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Abstract:EU’s dilemma - Austerity in a time of crisis? 
The purpose of this report is to examine the explanations for the economical guidelines 
put in place by the EU, and to discuss whether these guidelines are the best options to 
ensure future growth. The analysis will be based on the options and limitations of the 
EU, including the role of the European Central Bank. Also, we seek to identify the 
influence of Germany’s and France’s ideological beliefs on the implemented policy in the 
EU by conducting a document analysis of the European fiscal compact and statements 
concerning aid packages for Greece. This analysis is based on keynesian and monetary 
schools of economic thoughts. Furthermore, through a theoretical discussion we examine 
whether the implemented policies are the best way to improve the economic situation in 
Europe. The conclusion of the report is that EU’s options are limited, and that Germany 
and France’s ideological and economic beliefs can be identified in the fiscal compact and 
statements, through a conservative and monetarist tendency. There is currently an 
economic and political discussion of whether other economic guidelines can secure 
better conditions to allow growth in Europe.  
 
Resume:EU’s dilemma - Sparepolitik i en krisetid? 
Projektrapportens formål er at undersøge, hvilken forklaring der kan være på de 
økonomiske retningslinjer, som EU har fastlagt, og diskutere hvorvidt disse er med til at 
sikre en fremtidig vækst. Dette tager afsæt i EU's handlemuligheder for at komme ud af 
krisen bl.a. ved udformningen af Den Europæiske Centralbank, som spiller en vigtig 
rolle. Vi vil også undersøge, hvilken betydning Tyskland og Frankrigs ideologiske 
overbevisninger har for den førte politik i EU gennem en dokumentanalyse af 
finanspagten samt udtalelser om Grækenlands hjælpepakker. Dette tager afsæt i 
henholdsvis den keynesianske og monetaristiske skole. Derudover diskuteres det, ud fra 
dette teoretiske udgangspunkt, om den førte politik er den rigtige til at forbedre den 
økonomiske situation i Europa. Konklusionen er, at EU's handlemuligheder er 
begrænset, og at Tyskland og Frankrigs konservative og monetaristiske overbevisning 
forekommer i finanspagten og udtalelserne. Der foregår i øjeblikket en økonomisk og 
politisk diskussion omkring, hvorvidt andre økonomiske retninger giver bedre 
forudsætninger for at skabe vækst i Europa. 
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Kapitel 1:Indledning 
 
1.1 Problemfelt 
Europa har siden 2007 været plaget af økonomiske kriser først med finanskrisen og i de 
senere år gældskrisen. Der har været draget mange paralleller til depressionen i 
1930’erne, og der har været bred enighed om, at den finansielle krise er den værste i ca. 
80 år. Udformningen af EU har medført store udfordringer i forsøget på at komme ud af 
krisen. EU’s krisehåndteringer har dog bl.a. ført til vedtagelsen af finanspagten, hvis 
formål er at sikre stabiliteten på de offentlige finanser hos de enkelte medlemslande. 
Dette bliver gjort gennem krav til medlemslandenes offentlige budgetdisciplin. Konkret 
betyder dette, at de enkelte lande skal holde deres statsgæld på under 60 % af BNP og 
det årlige budgetunderskud på under 3 % af BNP (Bilag 1:1). Medlemslandene er også 
blev opfordret til at sænke lønomkostningerne for at forbedre deres konkurrenceevne og 
underskud på betalingsbalancen. Selvom både underskuddet på betalingsbalancen og 
lønomkostningerne er faldet i de gældsplagede lande, er der dog endnu ikke sket en 
stigning i væksten (DR2 2012a). Dette har bl.a. betydet massiv og stigende arbejdsløshed 
i EU, der på tværs af euro-landene ligger på 12 %, hvilket bl.a. dækker over en 
ungdomsarbejdsløshed i Grækenland og Spanien på over 50 % (The Economist 2013a). 
Det er derfor relevant at diskutere, hvorvidt de økonomiske retningslinjer, udstukket af 
EU, er de rigtige til at skabe vækst. 
Situationen er derfor i dag yderst interessant, da der igennem historien er blevet opstillet 
forskellige økonomiske teorier, der modsiger hinanden. Vi mener at situationen i EU 
giver en unik mulighed for at kunne diskutere økonomiske teorier op mod hinanden.  
Krisen i EU har medført et behov for en øget europæisk integration mod et mere 
føderalistisk EU. Dette giver bl.a. Danmark nogle særlige vanskeligheder, da det kan 
tvinge Danmark til at gøre op med sine forbehold eller blive sat udenfor indflydelse. 
 Makroøkonomisk teori står nu igen overfor en situation, hvor man troede på, at den 
endelige forståelse af økonomien var opnået. Men igen, ligesom det er sket før, bl.a. i 
1930’erne og 1970’erne, har en uventet økonomisk krise ramt verden, og økonomerne er 
derfor igen uvisse omkring, hvad fremtiden vil bringe (Jespersen 2013). 
Indtil videre har EU med finanspagten haft mest fokus på en stram styring af de 
offentlige budgetter. Denne politik har medført en tiltagende kritik fra flere økonomer, 
der mener, at den økonomiske politik har været med til at forværre krisen, idet de mener, 
at de hårde sparekrav har været med til at hæmme væksten. Dette fører til en diskussion 
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om, hvorvidt man skal spare- eller investere sig ud af krisen, hvilket hører med til en 
bredere teoretisk diskussion mellem monetaristisk og keynesiansk inspirerede økonomer. 
Den diskussion vil vi tage op i denne projektrapport ved at diskutere de to økonomiske 
skoler overfor hinanden ud fra finanspagten og udtalelser om hjælpepakkerne til 
Grækenland. Vi vælger derfor at stille følgende problemformulering: 
 
Hvilke forklaringer kan der være på de økonomiske retningslinjer, som EU har fastlagt, 
og giver disse de bedste forudsætninger for at sikre fremtidig vækst i Europa?  
 
Til besvarelse af problemformuleringen vil vi tage udgangspunkt i følgende 
underspørgsmål: 
 Hvilken betydning har EU’s indretning på dens handlemuligheder for at 
forbedre den økonomiske situation? 
 Hvordan kan man beskrive den tysk-franske relation? og hvordan påvirker deres 
ideologiske udgangspunkt den økonomiske politik i EU? 
 Hvilken økonomisk teori kan udledes af finanspagten og hjælpepakkerne? 
 Hvilken kritik kan rejses af den førte økonomiske politik i finanspagten og 
hjælpepakkerne? 
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Kapitel 2:Metode 
 
2.1 Projektdesign  
 
 
 
Problemfelt 
Problemformulering 
 
Arbejdsspørgsmål 
Metode 
 Historisk afsnit 
 Økonomisk 
teori 
Arbejdsspørgsmål 1 
 
Arbejdsspørgsmål 2 
 
Arbejdsspørgsmål 3 
 
Arbejdsspørgsmål 4 
 
hypotese 
Konklusion  
Perspektivering  
Præsentation af 
projektet 
Struktur 
Baggrundsviden 
Analyse og 
diskussion 
Politologisk 
teori 
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Projektdesignets model viser vores erkendelsesproces fra de første indledende tanker i 
problemfeltet og frem til konklusionen samt projektets strukturelle opbygning.  
Til at starte med præsenterer vi projektets problemstilling gennem problemfeltet, som 
danner grundlaget for projektets problemformulering. Ud fra problemformuleringen 
dannes der således fire arbejdsspørgsmål, hvilket har til formål at besvare 
problemformuleringen. Dette medfører metodiske overvejelser, som tager udgangspunkt 
i vores arbejdsspørgsmål, og som derfor ligger til grund for de overvejelser og valg, der 
har været forbundet med besvarelsen af disse ud fra relevant teori og empiri.  
 
Projektets historiske kapitel har til formål at danne baggrundsviden om årsagerne til den 
gældskrise, som vi beskæftiger os med i dette projekt. Det er ikke kun det historiske 
afsnit, der har til opgave at fungere som grundlag for vores besvarelser af 
arbejdsspørgsmålene, det har kapitlet om den økonomiske teori også, da disse teorier er 
gennemgående i vores besvarelser af arbejdsspørgsmålene.  
 
Til besvarelsen af vores første arbejdsspørgsmål har vi valgt en abduktiv tilgang, idet vi 
undersøger årsagerne til institutionernes begrænsede handlemuligheder. Dette bliver gjort 
med udgangspunkt i politologiske teorier og den valgte empiri. Modsat arbejder vi 
induktivt i arbejdsspørgsmål nummer to, eftersom vi undersøger sammenhængen mellem 
Tyskland og Frankrigs ideologier og økonomiske holdning. Dette leder frem til en 
hypotese i arbejdsspørgsmål tre, hvilket betyder at vi arbejder hypotetisk-deduktivt i 
dette arbejdsspørgsmål. Hypotesen forsøges falsificeret gennem en dokumentanalyse af 
finanspagten og udtalelser om hjælpepakker til Grækenland. Denne dokumentanalyse 
bliver foretaget ud fra monetaristisk og keynesiansk teori. Ved arbejdsspørgsmål nummer 
fire benytter vi en abduktiv metodisk tilgang, idet vi inddrager observationer fra de 
foregående afsnit og sammenkobler disse argumenter fra begge skoler, som vi lader 
indgå i en kontinuer dialog, hvor disse observationer bliver diskuteret. 
Besvarelserne af arbejdsspørgsmålene leder frem til vores konklusion, og projektet 
afsluttes med en perspektivering. 
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2.2 Besvarelsesstrategi 
I det følgende vil vi gennemgå vores besvarelsesstrategi for hvert af vores 
arbejdsspørgsmål i kronologisk rækkefølge. Vi vil komme ind på formålet med hvert 
spørgsmål i forhold til dets relevans til projektrapportens problemformulering. 
 
1)Hvilken betydning har EU’s indretning på dens handlemuligheder for at forbedre den 
økonomiske situation? 
Spørgsmålet har til formål at opnå indsigt i EU’s muligheder for at forbedre den 
økonomiske situation i Europa set i forhold til indretningen af unionen og 
integrationsteorier, som præger det europæiske samarbejde. Dette har til formål at 
bidrage til besvarelsen af første halvdel af vores problemformulering, da begrænsede 
handlemuligheder kan være en forklaring på de vedtagne retningslinjer. 
Til besvarelsen af dette arbejdsspørgsmål tager vi udgangspunkt i Den Europæiske 
Centralbanks muligheder for at forbedre den økonomiske situation gennem sine 
beføjelser, og hvilken indflydelse de forskellige integrationsteorier har på Den 
Europæiske Centralbanks beføjelser. Desuden vil samspillet mellem Kommissionen og 
Ministerrådet blive belyst med udgangspunkt i forløbet vedrørende Stabilitets- og 
vækstpagten med fokus på integrationsteoriernes indflydelse. Denne pagt er valgt til 
belysningen af forholdet mellem institutionerne, da den giver gode muligheder for at 
belyse problematikkerne i forhold til institutionernes handlemuligheder.  
 
2)Hvordan kan man beskrive den tysk-franske relation? og hvordan påvirker deres 
ideologiske udgangspunkt den økonomiske politik i EU? 
Formålet med dette arbejdsspørgsmål er at opnå en forståelse for betydningen af 
Tyskland og Frankrigs position og deres indflydelse på EU’s økonomiske retningslinjer. 
Denne forståelse skal bidrage til besvarelsen af første halvdel af vores 
problemformulering, idet Tyskland og Frankrigs indflydelse givetvis vil afspejle sig i den 
førte politik. 
Besvarelsen vedrørende udformningen af den tysk-franske relation vil tage udgangspunkt 
i en analyse af de tyske og franske regeringsleders ideologiske overbevisning, 
henholdsvis den tyske kansler Angela Merkel og forhenværende franske præsident 
Nicolas Sarkozy, ud fra officielle dokumenter. Denne analyse har til formål at klarlægge, 
hvilke økonomiske tankegange, som kan have haft indflydelse på EU’s økonomiske 
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retningslinjer og dermed bidrage til besvarelsen af første halvdel af 
problemformuleringen. 
 
3)Hvilken økonomisk teori kan udledes af finanspagten og hjælpepakkerne? 
Dette arbejdsspørgsmål skal analysere den tysk-franske indflydelse på EU’s økonomiske 
retningslinjer og undersøge, om disse er mest keynesiansk eller monetaristisk inspireret. 
Dermed gør vi brug af vores økonomiske teoriafsnit. Denne analyse vil blive foretaget 
vha. af en hypotese, vedrørende den tysk-franske indflydelse, som vi opstiller på 
baggrund af sidste kapitels resultater. Analysen har til formål at bidrage til besvarelsen af 
første halvdel af vores problemformulering, men også at lægge op til den diskussion som 
skal besvare anden halvdel af vores problemformulering. 
Selve analysen af den tysk-franske indflydelse på retningslinjerne vil blive foretaget på 
baggrund af en dokumentanalyse af finanspagten og to udtalelser om hjælpepakkerne til 
Grækenland. Disse vil blive kodet ud fra keynesianske og monetaristiske træk, og de skal 
prøve på at falsificere den hypotese, der blev opstillet på baggrund af det foregående 
arbejdsspørgsmåls resultater. 
 
4)Hvilken kritik kan rejses af den førte økonomiske politik i finanspagten og 
hjælpepakkerne? 
Arbejdsspørgsmålet har til formål at diskutere, hvorvidt EU har truffet de rette valg i 
forbindelse med deres forsøg på at forbedre den økonomiske situation, og dermed skal 
dette arbejdsspørgsmål besvare sidste del af vores problemformulering. 
Arbejdsspørgsmålet vil tage udgangspunkt i det foregående arbejdsspørgsmåls resultater 
og er en diskussion med udgangspunkt i de to valgte økonomiske skoler. Det teoretiske 
perspektiv fra de to skoler vil blive koblet sammen med økonomer, som udtaler sig 
henholdsvis for og imod finanspagten. 
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2.3 Afgrænsning 
I dette afsnit vil vi gennemgå de ting, vi har valgt ikke at inddrage i projektrapporten. 
Vi afgrænser os fra at sammenligne EU’s kriseløsninger med de amerikanske 
kriseløsninger. I et projekt som dette ville det ellers have været logisk, eftersom USA har 
valgt at investere sig ud af krisen frem for at spare. Men hvis dette skulle inddrages, ville 
projektet blive for omfattende. 
Man kunne også have valgt at tage udgangspunkt i et enkelt land, som en case, for at 
undersøge konsekvenserne af den førte politik hvilket naturligvis ville have ført til en 
dybere indsigt i det enkelte land. I forlængelse heraf har vi også valgt at afgrænse os fra 
Danmark, og hvilke konsekvenser den førte politik eventuelt kunne have haft for 
Danmark, samt hvilken indflydelse Danmark kunne have haft på udformningen af 
finanspagten. Derimod har vi valgt at fokusere på EU som en helhed for derved at få 
indsigt i de interne magtforhold og EU’s design. 
 
Vi har metodisk valgt at afgrænse os fra interview, aktionsforsknings og feltstudier. Vi 
har valgt ikke at anvende interview som en del af projektets forskningsdesign, da den 
viden, som kan produceres, vil blive opnået gennem vores dokumentanalyse. Det er ud 
fra en erkendelse af at interviewet, som metodisk redskab ikke er tilstrækkelig, idet vi 
mener, at dokumentanalyserne vil give en mere tilstrækkelig datamængde. Derudover 
ville et interview ikke give os en ekstraordinær viden i forhold til vores 
problemformulering. 
I forhold til at benytte os af andre kvalitative metoder ville feltstudiet være en urealistisk 
metodisk tilgang til dette projekt, da det ville kræve, at vi skulle være fluen på væggen 
nede i Bruxelles og overvære beslutningsprocessen. 
Aktionsforskning betyder, at man aktivt skulle deltage i processen og være en del af 
studiet og dermed være med til at formulere løsningsforslag. Dette ville i sagens natur 
være et meget urealistisk studie, set i forhold til et 2.semesters projekt og etisk forkert, 
da vi som ikke-folkevalgte ikke skal deltage i beslutningsprocesserne. 
 
I vores første arbejdsspørgsmål har vi valgt at afgrænse os fra Parlamentets rolle 
omkring, hvilke handlemuligheder EU’s indretning har i forhold til at forbedre den 
økonomiske situation. 
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Derudover har vi i vores andet arbejdsspørgsmål afgrænset os fra mindre ideologier, som 
udspringer af konservatismen og liberalismen. 
I dokumentanalysen har vi valgt kun at analysere to udtalelser vedrørende 
hjælpepakkerne til Grækenland. Det har vi gjort, fordi de fleste erklæringer er kommet 
efter finanspagten. Det giver derfor ikke meget mening at inddrage dem i en 
dokumentanalyse, da tiltagene, som landene har vedtaget, er direkte fra finanspagten. Vi 
har også valgt at afgrænse os fra yderligere dokumentanalyser af udtalelser vedr. 
hjælpepakker fra før finanspagten, da langt de fleste er begrænsede rent tekstmæssigt set 
i forhold til vores formål. 
Derudover har vi også valgt at afgrænse os fra at diskutere andre økonomiske teorier 
end monetarismen og keynesianismen. Det har vi, fordi monetarismen og keynesianismen 
er de to mest fremtrædende økonomiske teorier, og de giver et meget godt billede af den 
diskussion, der finder sted i samfundet omkring, hvilken vej EU bør gå for at løse den 
økonomiske situation. 
 
2.4 Begrebsdefinition 
Vi vil i det følgende definere nogle af de termer, vi benytter i vores projektrapport. 
 
EU’s indretning: 
Med begrebet EU’s indretning mener vi den måde, EU’s institutioner er designet på. Vi 
vil beskrive de vigtigste institutioner i EU samt deres muligheder og begrænsninger for at 
påvirke den førte politik. 
 
Coreper: 
Blev oprettet i 1958 og består af medlemsstaternes EU-ambassadører eller 
repræsentanter. Deres opgave er at forberede og koordinere drøftelserne fremlagt af 
Ministerrådet samt at overvåge og samordne drøftelserne i de 250 arbejdsgrupper, der er 
i forbindelse med Ministerrådet (Nedergaard 2005:280). 
 
Konvergenskriterier: 
Når vi benytter os af konvergenskriterier, mener vi de krav, der er blevet vedtaget i EU 
med hensyn til de enkelte medlemslandes budgetter. Konvergenskriterierne er de 
økonomiske krav, der skal være opfyldt for, at et land kan blive optaget i euroen. Disse 
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omfatter bl.a. kravet om at budgetunderskuddet ikke må overstige 3 % af BNP, samt at 
den offentlige gæld ikke må overstige 60 % af BNP. Konvergenskriterierne skal sikre en 
så ensartet økonomisk udvikling, som muligt, i eurozonen (EU - Oplysningen 2013f).  
 
Strukturelt underskud 
Når vi omtaler det strukturelle underskud, menes der underskuddet renses for 
konjunkturudsvingenes påvirkning. Rent praktisk betyder det, at landene i 
konvergenskriterierne skal have et lavere strukturelt budgetunderskud end det reelle 
budgetunderskud. På denne måde er ideen, at medlemslandene skal kunne modstå en 
normal lavkonjunktur uden at overskride kravet om et reelt budgetunderskud på maks 
3%. Der findes dog ingen definitioner på, hvordan man skal udregne, hvor store 
konjunkturudsvingenes påvirkning er, hvilket giver medlemslandene mulighed for at 
omgå konvergenskriterierne (EU - Oplysningen 2013g).  
 
Finanspolitik 
Henviser til en stats mulighed for at påvirke økonomien vha. strammere eller løsere 
finanspolitik. Påvirkningen kan hovedsageligt ske ved en ændring i offentligt forbrug og 
investeringer samt en ændring af skatter og afgifter. Finanspolitik bliver uddybet i 
teoriafsnittet (afsnit 4.1.1). 
 
Pengepolitik 
Henviser hovedsageligt til central- og nationalbankers mulighed for at påvirke 
økonomien vha. fastsættelsen af renten. Pengepolitik bliver uddybet i teoriafsnittet (afsnit 
4.1.2). 
 
2.5 Tværfaglighed 
I arbejdet med vores projekt benytter vi os af en interdisciplinær tilgang til projektets 
tværfaglighed, idet vi arbejder med fagområderne økonomi og politologi. Den 
interdisciplinære tilgang skal ses i samspillet af fagområderne i problemformuleringen og 
arbejdsspørgsmålene, hvor indretningen og integrationsteorierne i EU har indflydelse på 
institutionernes økonomiske politik. Desuden kigger vi også på den tysk-franske 
indflydelse på udformningen af den økonomiske politik, hvor vi ligeledes sammenkobler 
politologi og samfundsøkonomi. Dette sker idet vi fra det politologiske felt anvender 
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definitioner af de klassiske ideologier, som vi sammenkobler med teoretiske skoler 
indenfor det økonomiske felt. Disse to første undersøgelser bliver i de sidste to 
arbejdsspørgsmål sammenkoblet med henholdsvis en økonomisk analyse og en 
økonomisk diskussion. Det er disse sammenkoblinger mellem politologi og økonomi, 
som ligger til grund for projektets interdisciplinære tilgang, idet besvarelserne afhænger 
af de foregående analyser.  
 
2.6 Teoretisk ramme 
Vores teoretisk ramme udgøres af henholdsvis økonomiske- og politologiske teorier. 
 Hovedparten af vores økonomiske teori omhandler to hovedskoler. Vi vil her fokusere 
på henholdsvis den monetaristiske og keynesianske teori. Vi vælger at fokusere på disse 
teorier, da den nuværende debat i høj grad omhandler, hvilke af disse teoriers 
grundprincipper som bedst kan hjælpe EU ud af den økonomiske krise. Her vil 
monetaristerne mene, at der skal føres en kontraktiv finanspolitik, hvorimod 
keynesianerne vil føre en mere ekspansiv finanspolitik. Disse to teoretiske retninger er 
samtidig de mest dominerende indenfor den økonomiske politik og har været det lige 
siden Keynes’ fremlagde sit anderledes syn på makroøkonomien i 1930erne, som senere 
blev kritiseret af Milton Friedman og monetaristerne. 
 
Af politologiske teorier inddrager vi liberalisme og konservatisme samt 
integrationsteorier som føderalisme, neofunktionalismen og intergovernmentalister. Vi 
vælger integrationsteorierne for at kunne belyse, hvor stor indflydelse EU har over for de 
enkelte lande og dermed finde ud af, hvilken betydning EU’s indretning har på deres 
handlemuligheder. Vi bruger ideologi definitionerne for at undersøge Tyskland og 
Frankrigs ideologiske standpunkt, for at finde frem til, hvordan det har påvirket den førte 
politik i EU. 
 
2.7 Data 
I det historiske afsnit har vi gjort brug af bøger og en rapport. Bøgerne er fra Ross 
George, der har lavet feltstudier omkring EU og Jesper Ragnvid (professor fra CBS). 
Rapporten er fra centrum-venstre tænketanken Cevea. 
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Til besvarelsen af det første arbejdsspørgsmål inddrager vi empiri fra lærebøger og 
diverse artikler. Dataen skal give os et overblik over EU’s institutioner, og hvordan EU’s 
indretning påvirker EU’s handlemuligheder. Vi mener at have et stort omfang af empiri 
til at kunne besvare arbejdsspørgsmålet. Artiklerne er primært hentet fra det økonomiske 
magasin “The Economist”, EU-oplysningen samt bøger af Peter Nedergaard (professor 
fra KU) og Jesper Jespersen (professor fra RUC). 
 
Til det andet arbejdsspørgsmål bruger vi en tale fra Sarkozy og CDU’s partiprogram 
samt regeringsgrundlag. Talen er fundet på den franske ambassade i Londons 
hjemmeside, og CDU’s partiprogram samt regeringsgrundlaget kommer direkte fra 
CDU’s hjemmeside. Derudover bruger vi artikler og politologiske og økonomiske 
lærebøger fra f.eks. Heywood og Jesper Jespersen. Vi sammenligner talen fra Sarkozy og 
CDU’s partiprogram for at kunne finde ud af, om hhv. Frankrig og Tyskland har samme 
ideologiske overbevisning. Der opstår en mulig fejlkilde her, idet vi sammenligner en tale 
fra en enkelt person med et helt partis standpunkter. Dog var det ikke muligt at finde et 
partiprogram fra Sarkozys parti UMP på andre sprog end fransk. Da ingen i gruppen kan 
fransk, ville det være metodisk problematisk at oversætte den og dermed påvirke 
pålideligheden negativt. Vi har anvendt kvalitativ metode ved at kode talen og 
partiprogrammet ud fra politologiske teorier. Det vil vi bruge til at undersøge, om det 
påvirker den førte økonomiske politik i EU. 
 
Til besvarelsen af det tredje arbejdsspørgsmål vil vi fortsætte vores kvalitative metode 
med at lave dokumentanalyser og dermed producere vores data. Vi vil kode finanspagten 
og to udtalelser vedrørende hjælpepakker til Grækenland ud fra økonomiske teorier om 
monetarismen og keynesianismen. Det giver os en karakteristik af, hvilken økonomisk 
politik der er blevet ført, hvilket giver os et godt grundlag for at diskutere den førte 
politik. I det sidste arbejdsspørgsmål vil vi diskutere den økonomiske teori, der ligger 
bag finanspagten. Det vil vi gøre ud fra teorierne om monetarisme og keynesianisme 
samt artikler primært fra økonomer som Kuttner, Krugman, Stiglitz og meningsdannere, 
der udtaler sig om EU’s håndtering af krisen, som vi bl.a. har fra DR2’s program 
Deadline. 
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2.8 Metodisk kvalitetsvurdering 
I den følgende kvalitetsvurdering vil vi komme ind på overvejelser omkring besvarelsen 
af de fire arbejdsspørgsmål. Der vil blive taget højde for gyldighed, pålidelighed og 
tilstrækkelighed i forhold til projektrapporten. Overvejelserne omkring 
arbejdsspørgsmålene vil blive beskrevet i kronologisk rækkefølge.  
 
1) Hvilken betydning har EU’s indretning på dens handlemuligheder for at forbedre 
den økonomiske situation? 
I det første arbejdsspørgsmål er der høj teknisk gyldighed, da vi anvender et bredt udvalg 
af relevante datakilder både på teoretisk og empirisk plan. Dermed mener vi, at 
datarepræsentationen er korrekt i forhold til besvarelsen. Der er høj intern gyldighed, da 
besvarelsen giver en af forklaringerne på første del af problemformuleringen, som der 
arbejdes videre med som årsagsrelation senere i projektrapporten. Derudover vil vi også 
mene, at der er høj ekstern gyldighed, da vores besvarelse og resultat af 
arbejdsspørgsmålet bygger på en dybdegående undersøgelse af både teoretiske og 
empiriske kilder. Det er derfor generaliserbart.  
Vi mener at pålideligheden i besvarelsen af arbejdsspørgsmålet er høj, i det vi har 
anvendt anerkendte eksperter og meningsdannere for at danne en god teoretisk baggrund 
for besvarelsen. Herudover kommer det valgte empiriske materiale fra pålidelige kilder. 
Vi tager dog forbehold for, at andre muligvis kan komme frem til en anderledes 
besvarelse af arbejdsspørgsmålet, hvis de undersøger andre punkter inden for EU, som vi 
har valgt at udelade. 
Besvarelsen af arbejdsspørgsmålet er tilstrækkelig, da det giver en del af besvarelsen på 
første halvdel af problemformuleringen. Specielt bliver store dele af projektrapportens 
politologiske del besvaret i dette arbejdsspørgsmål, i det begrænsninger for EU’s 
handlingsmuligheder bliver beskrevet igennem en gennemgang af EU’s institutioner. Vi 
tager forbehold for, at man kunne fokusere på andre områder i EU og derved nå frem til 
andre begrænsninger. 
 
2) Hvordan kan man beskrive den tysk-franske relation? og hvordan påvirker deres 
ideologiske udgangspunkt den økonomiske politik i EU? 
I det andet arbejdsspørgsmål mener vi, at der er en høj grad af teknisk gyldighed, da vi 
hovedsageligt benytter officielle dokumenter. Gyldigheden falder dog, eftersom vi tager 
et partiprogram og sammenligner med en enkelt tale. Den interne gyldighed mener vi er 
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høj, eftersom vi benytter os af teori fra tidligere i opgaven til at kunne besvare 
spørgsmålet. Derudover giver besvarelsen både grundlag for at kunne svare på første del 
af problemformuleringen samt udgangspunkter for næste arbejdsspørgsmål. Der skal i 
den eksterne gyldighed tages forbehold for, at andre ville kunne fokusere på andre 
pointer og dermed komme frem til et andet resultat. Generelt mener vi som nævnt, at 
pålideligheden af de officielle dokumenter er meget høj, men resultatet naturligvis kan 
være behæftet med bias i forbindelse med vores kodning.  
Resultatet af vores arbejdsspørgsmål udbygger vores grundlag for at kunne svare på den 
første del af problemformuleringen. Dette sker ved at give os endnu en del af 
forklaringen på, hvorfor man har valgt at underlægge EU landene de valgte økonomiske 
retningslinjer. Derudover giver resultatet af dette arbejdsspørgsmål grundlaget for at 
kunne opstille den hypotese, som der bliver benyttet i næste kapitel. Dermed mener vi, at 
der er en høj grad af tilstrækkelighed. 
 
3) Hvilken økonomisk teori kan udledes af finanspagten og hjælpepakkerne? 
I det tredje arbejdsspørgsmål findes der en meget høj grad af teknisk gyldighed, da vi 
udelukkende benytter os af officielle dokumenter. Da vi i meget høj grad benytter os af 
teoriafsnittet, samt det tidligere afsnit, mener vi der opnås en høj intern gyldighed. 
Derudover hjælper besvarelsen også til med at svare på den første del af 
problemformuleringen. Da vi selv koder de officielle dokumenter for økonomisk teori, vil 
andre naturligvis kunne lægge fokus andre steder i dokumentet og dermed komme frem 
til et andet resultat. Dette afspejler sig naturligvis også i den eksterne gyldighed, som er 
begrænset. Vi mener dog, at selve dokumenterne er af meget høj pålidelighed, men da vi 
som nævnt selv koder dem, er der risiko for, at vores bias vil komme til udtryk i det 
endelige resultat. Der er også den fare, at vores fokus kan være lagt forkert, hvilket også 
vil resultere i et misvisende billede af den økonomiske teori i finanspagten. Vi mener dog, 
at vores analyse giver et retvisende billede.  
Resultatet af dette arbejdsspørgsmål giver os en tilstrækkelig besvarelse af spørgsmålet, 
da vi kommer frem til et klart resultat. Dette giver os sammen med de andre kapitler, et 
godt grundlag for at kunne svare på den første del af problemformuleringen. Derudover 
giver det mulighed, for at vi på et oplyst grundlag kan diskutere og problematisere den 
førte politik i næste kapitel. Dermed mener vi, at der er opnået en høj grad af 
tilstrækkelighed.  
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4) Hvilken kritik kan rejses af den førte økonomiske politik i finanspagten og 
hjælpepakkerne? 
I det fjerde arbejdsspørgsmål mener vi at have høj teknisk gyldighed, da vi bruger mange 
forskellige kilder bestående af anerkendte økonomer, teoretikere og meningsdannere. 
Derudover er der intern gyldighed, da vi bruger de foregående kapitler i 
projektrapporten i dette arbejdsspørgsmål for at kunne diskutere EU’s økonomiske 
retningslinjer. Samtidig besvarer besvarelsen af dette arbejdsspørgsmål på den sidste del 
af problemformuleringen, da de valgte retningslinjer diskuteres. Besvarelsen på 
spørgsmålet har også spor af ekstern gyldighed, i det andre kan bruge de samme kilder 
og komme frem til det samme resultat, som vi gør. 
I forhold til vores valg af teoretikere og meningsdannere tager vi højde for bias, da det 
umiddelbart er et subjektivt valg og at vores resultat afhængig deraf. Dermed er 
pålideligheden i besvarelsen påvirket af dette, men derudover mener vi, at de valgte 
kilder er yderst pålidelige.  
Tilstrækkeligheden af besvarelsen af arbejdsspørgsmålet er god i den forstand, at den 
medvirker til at besvare den sidste del af problemformuleringen. Der er dog ingen tvivl 
om, at den teoretiske diskussion kunne udvides på mange punkter, og at en endelig 
konklusion ikke vil være mulig, hvilket gør besvarelsen mindre tilstrækkelig. 
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Kapitel 3:Historisk afsnit 
Den gældskrise der plager den Europæiske Union i øjeblikket er udsprunget af den 
finanskrise, der først ramte USA og derefter resten af verden i 2007 og 2008. Denne 
krise viste med al tydelighed, hvor tæt forbundet det internationale finansmarked er, og 
hvor hurtigt det kan kollapse og medføre en reel økonomisk krise. Dette kapitel vil 
forsøge at redegøre for de faktuelle omstændigheder, der førte til finanskrisen og derefter 
gældskrisen i mange EU-lande. 
 
3.1 Fra amerikansk boligkrise til international finanskrise 
Der har naturligvis været mange økonomer ude med forskellige syn på, hvorfor den 
finansielle krise opstod. Det står dog klart, at krisen først viste sig i USA, der ligesom i 
europæiske lande havde oplevede en meget kraftig stigning i huspriserne. Dette kan bl.a. 
ses ved, at priserne i Warszawa steg med mere end 50 % mellem 2006 og 2007, mens 
priserne i Riga steg omkring 300 % mellem 2004 og 2005. Denne udvikling kunne 
naturligvis også ses i Danmark, hvor boliger i 2007 kostede tre gange så meget, som de 
havde gjort i 1992 (Weise 2012:13). Denne udvikling i huspriser blev hovedsageligt 
skabt af den nemmere tilgængelighed til at optage lån (ibid:14). Den nemme tilgang til 
boligmarkedet i USA skyldtes dels den lave rente og dels nogle nye typer lån i USA, der 
gjorde det muligt for folk at optage lån med dårligere sikkerhed end normalt, nemlig de 
såkaldte sub-prime lån (Rangvid 2011:68). Disse lån benytter sig af negativ amortisation, 
altså betaler man som låntager mindre end de reelle renteudgifter, og ens gæld ville 
derfor stige. Disse forhold førte altså til en kraftig stigning i boligpriserne, som beskrevet 
ovenfor, og denne stigning førte igen til en højere gældssætning, da man kunne optage 
nye lån i den højere friværdi i ens bolig (ibid:68f). 
Når man skal redegøre for, hvordan en krise på det amerikanske boligmarked kunne 
fastfryse det globale finansmarked og føre til en økonomisk krise, er det nyttigt at se på, 
hvordan de mange lån blev finansieret af bankerne. Ved en klassisk model vil den bank, 
der giver lånet selv stå for finansieringen, og på den måde have det som et underskud på 
sin balance, indtil det er betalt tilbage. Dette betyder naturligvis, at bankerne er mere 
kritiske, når de godkender en låntagers kreditværdighed (ibid:69). De lån der blev givet 
efter årtusindskiftet blev dog i højere grad finansieret af såkaldte CDO’er eller CMO’er. 
Ved denne finansieringsmetode bliver en hel gruppe af boliglån slået sammen til en pakke 
og derefter solgt videre til andre investorer. Altså står banken her kun for at give lånet, 
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mens andre står for finansieringen og dermed påtager sig risikoen. Denne nye metode 
medførte dels, som nævnt, at bankerne ikke på samme måde som tidligere havde 
incitament til at sikre, at låntagerne havde tilstrækkelig kreditværdighed. Derudover 
medvirkede disse grupper af lån også til, at sikkerheden for det amerikanske boligmarked 
blev spredt til banker i resten af verden, der investerede i CDO’er og CMO’er (ibid:68). 
Krisen begyndte, da den amerikanske centralbank hævede renten i 2004-2006. Dette 
medførte, at mange ikke længere var i stand til at betale sine renteudgifter, hvilket betød 
et kraftigt fald i boligpriserne, hvilket igen førte til en skepsis vedrørende, boliglånenes 
reelle sikkerhed, som var givet med udgangspunkt i kunstigt høje boligpriser (Ross 
2011:142). 
 
I takt med at boligpriserne fortsætter med at falde, og flere og flere ikke kunne betale 
deres gæld, begyndte flere banker at få problemer. Allerede i midten af 2007 så vi tegn 
på, at krisen blev international, da den franske bank BNP Paribas måtte lukke to 
investeringsfonde, og indrømme at den ikke vidste, hvor meget dens aktiver i subprime 
lån reelt var værd (Weise 2012:11). I England oplevede man i efteråret 2007 det første 
”bankrun” i over 100 år, da man frygtede for likviditeten i den britiske bank Northern 
Rock. Disse problemer i Europa skyldtes deres investeringer i Hedge-fonde som UPS og 
Bear Sterns, der i løbet af 2007 begyndte at få alvorlige problemer (Rangvid 2011:70). 
De finansielle institutioner blev for alvor sendt i frit fald i perioden d. 7.-16. september 
2008. Det startede med den amerikanske stat, der så sig nødsaget til at overtage de to 
realkreditinstitutter Fannie Mae og Freddie Mac. Derefter gik den massive 
investeringsbank Lehmann Brothers konkurs, efter deres bøn om hjælp var blevet afvist 
af den amerikanske stat. Allerede et par dage efter man fra amerikansk side havde nægtet 
at hjælpe Lehmann Brothers, var situationen på de finansielle markeder dog så slem, at 
man så sig nødsaget til at overtage verdens største forsikringsselskab AIG, for at sikre 
dem mod en konkurs (ibid). Disse store begivenheder rystede markedet så meget, at det 
amerikanske aktieindekse SP-500 på en måned, fra september til oktober, faldt med 27 
%. Krisen medførte også en stor mistro de forskellige banker imellem, hvilket førte til en 
fastfrysning af det finansielle marked. Banker er kun villige til at låne til hinanden til en 
meget høj rente, hvilket gjorde at bankerne strammede meget op på deres krav til udlån. 
Dette resulterede i, at økonomien på mange måder gik i stå i fraværet af risikovillig 
kapital, og sammenlagt med de stadig faldende huspriser, skar husholdninger ned på 
deres forbrug, hvilket kun var med til at forværre krisen og få ledigheden til at stige 
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(ibid:71). På denne måde blev den finansielle krise hurtigt til en internationale økonomisk 
krise, som vi stadig i dag prøver at komme ud af. 
 
Når man skal forstå hvordan den økonomiske krise, som er beskrevet ovenfor, kunne 
føre til en omfattende gældskrise, er der flere faktorer, der skal medtages. For det første 
er der den simple forklaring, at en økonomisk krise, og dermed højere ledighed, vil føre 
til færre skatteindtægter og øgede udgifter til overførselsindkomster. Derudover har 
mange europæiske stater haft betydelige udgifter i forbindelse med hjælpepakker for at 
understøtte nødstedte banker. Disse bank- og hjælpepakker vil vi se på i det følgende 
afsnit. 
 
3.2 Den europæiske reaktion 
Den finansielle krise skræmte mange regeringer i Europa, og EU havde ingen plan for en 
sådan situation, da man ikke havde forudset, at krisen ville sprede sig så hurtigt til 
Europa. Den europæiske centralbank sørgede for at tilføre likviditet til det finansielle 
marked, men derudover var der ingen intervention fra EU’s side (Ross 2011:143). Det 
var der derimod fra de nationale regeringers side, hvilket bl.a. sås at den irske regerings 
indskudsgaranti, der fulgte i kølvandet på det islandske bankkrak (ibid). Dette medførte 
en hastig tilførsel af likviditet til den irske banksektor på bekostning af andre lande, og 
der var derfor behov for en fælles europæisk indsats. En fælles EU indsats kom der i 
oktober 2008, hvor kommissionen, på britisk initiativ, bad ECB om at tilføre likviditet til 
markedet og samtidig rådede de nationale regeringer til at understøtte national bankgæld. 
Dette skete for at forhindre et kollaps blandt ”systemically relevant institutions”. Dette 
betød dog ikke, at der forekom en større koordination mellem de forskellige EU lande, 
hvilket medførte meget forskellige redningspakker fra land til land indenfor EU 
(ibid:144). På et G-20 topmøde i november 2008 slog man fast, at man skulle forsøge at 
bremse recessionen, som allerede havde stor indflydelse på offentlige budgetter, vha. 
omfattende vækstpakker. EU-Kommissionen foreslog en vækstpakke på 200 mia. euro, 
som de fleste medlemslande var villige til at følge (ibid). Disse tiltag mødte kritik fra 
amerikansk side, der gerne så større vækstpakker for at få gang i økonomien. Denne 
kritik blev dog modsvaret af EU-Kommissionen med den begrundelse, at Stabilitets- og 
vækstpagten forhindrede store offentlige underskud, samtidig med at den økonomiske 
situation var meget forskellig medlemslandende imellem (ibid:145). Der var også stor 
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forskel på den økonomiske tilgang blandt de forskellige EU lande. Storbritannien fulgte 
amerikanernes ønske om større vækstpakker, mens andre EU lande ikke havde råd eller 
simpelthen ikke troede på den neo-keynesianske tankegang, som kendetegnede den 
amerikanske tilgang (ibid). Tyskland valgte at prioritere indenlandske programmer, for at 
sikre at man ikke støttede andre medlemslande med en mere afslappet økonomi. I 
Frankrig kunne man se klare tegn på protektionisme, da man koncentrerede hjælpen 
omkring landets bilindustri. De første tegn på at lande havde svært ved at få økonomien 
til at hænge sammen viste sig hovedsageligt ved Ungarn, der måtte have et lån fra den 
internationale valutafond på 29 milliarder USD (ibid:144ff). I februar 2009 fremlagde en 
ekspertgruppe, nedsat af Kommissionen, dens rapport omkring styrkelsen af den 
finansielle sektor. Her foreslog man en styrkelse af de finansielle tilsyn med hovedvægten 
på de såkaldte hedgefonde samt en styrkelsen af bankernes kapitalkrav og en reformering 
af kreditværdighedsinstitutionerne. Derudover blev der nedsat en række institutioner 
under ECB, der skulle styrke den økonomiske varsling og overvågning af den finansielle 
sektor (ibid:147). Generelt havde man i efteråret 2009 vendt den negative udvikling i 
BNP til en svag fremgang. Problemerne var dog ikke over for den europæiske økonomi, 
der var stadig store problemer i Grækenland, som snart skulle blive tydelige. 
 
3.3 Gældskrise i Eurozonen 
Grækenland havde længe haft store økonomiske problemer, og deres optagelse i 
eurosamarbejdet var i høj grad et resultat af kreativ bogføring, for at kunne leve op til 
EU’s krav. Den græske økonomi havde dog haft en pæn vækst, hvilket bl.a. var et 
resultat af de lave eurorenter, man havde nydt godt af i Grækenland, når man skulle 
optage lån. Denne vækst dækkede dog over et problematisk politisk og økonomisk 
system, der hovedsageligt havde svært ved at indkræve skatter. Grækenland blev ramt 
hårdt af finanskrisen, hvor særligt sektorer som skibsfart og turisme havde stor betydning 
for Grækenland, sektorer som er særligt udsatte i krisetider. Det betød at 
skatteindtægterne svandt ind, og gælden steg til et niveau, hvor Grækenland havde svært 
ved at leve op til sine renteforpligtelser. Et større problem var dog, at finansmarkederne 
var begyndt at være klar over, at der var problemer i Grækenland, hvilket fik renterne til 
at stige i takt med den stigende usikkerhed. Det fik i efteråret 2009 Grækenland til at 
melde klart ud, at det årlige underskud var på 12,7 %, hvilket dog hurtigt steg til 14 % 
(Ross 2011:148f). Fra starten var der i EU en holdning til, at man ikke skulle 
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sammensætte en hjælpepakke til Grækenland. Specielt fra tysk side gjorde man det klart, 
at man ikke i Eurozonen skulle hæfte for gæld, som var skabt med udgangspunkt i 
Grækenlands slappe økonomiske styring. Dette fik markederne til at reagere kraftigt, da 
man indtil nu havde haft en tiltro til, at man ville stå bag eurolandene. Der var udbredt 
panik på aktiemarkederne, og der blev snakket om euroens sammenbrud (ibid:149). 
Mens Tyskland var imod en redningspakke, talte Frankrig til gengæld for en hurtig 
redning af Grækenland og oprettelsen af en stærk EU økonomisk regering, der stod over 
de nationale regeringer. I februar 2010 vedtog man at tage koordinerede og 
beslutsomme skridt for at sikre den økonomiske stabilitet i eurozonen. Det blev fastslået, 
at hjælp til Grækenland ville kræve store økonomiske reformer, og det blev krævet, at 
Grækenland skulle nedbringe sit underskud til 3 % inden 2012 (ibid:150). På trods af de 
stigende problemer, var det først i april 2010, at Grækenland officielt bad om hjælp. Der 
blev vedtaget en hjælpepakke på 45 milliarder euro, men på dette tidspunkt var der stor 
risiko for, at gældskrisen skulle sprede sig til andre eurolande (ibid). Truslen om at 
gældskrisen skulle sprede sig til andre svage eurolande, fik EU til at oprette nogle 
fastlagte redningsinstitutioner, der skulle overbevise markedet om, at det var sikkert at 
investere i eurolande. Dette medførte skabelsen af en europæisk stabilitetsmekanisme, 
hvor trængte lande kunne modtage op til 60 mio. euro. Derudover blev en ny ”European 
Financial Stability Facility” oprettet, hvor man sammenlagt kunne låne op til 750 mia. 
euro. Der blev dog stadig rejst kritik af denne måde at understøtte kriseramte lande på 
specielt fra tysk side. Tyskland plæderede for, at selv disse enorme summer kun ville 
købe tid, medmindre man i samtlige eurolande fik indført skarpe offentlige besparelser 
(ibid:150f). 
Som frygtet stoppede krisen ikke ved Grækenland. Irland havde oplevet en endnu værre 
boligboble end i USA, hvilket havde medført en ødelagt irsk økonomi. Dertil havde 
Irland brugt ca. 650 mia. USD på de bankgarantier, der er nævnt tidligere. Alt dette 
betød, at det årlige irske underskud i 2010 var steget til 32 % (ibid:152). Det blev klart, 
at der var behov for hjælp, og frygten for at krisen skulle sprede sig yderligere, havde 
allerede fået låneomkostningerne til at stige for andre udsatte lande som Portugal og 
Spanien. Forskellen mellem den græske og irske krise var, at der nu var en rednings 
institution på plads og det burde derfor ikke være noget problem, at få en redningspakke 
på plads. Irland modsatte sig dog, at en redning var nødvendigt, hovedsageligt pga. de 
hårde sparekrav der fulgte med lånene fra EFSF. Det endte dog med, at Irland lod sig 
overbevise til at modtage et lån på 85 mia. euro (ibid:153f). 
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Den europæiske gældskrise er dog langtfra overstået, hvilket bl.a. har betydet, at der 
stadig i 2013 er behov for hjælpepakker til EU-lande senest Cypern i april 2013 (Ritzau 
2013). Internt i EU fortsætter kampen om, hvordan man skal indrette sig, for at ruste sig 
bedst muligt til nye udfordringer. EU har måske oplevet sin største krise siden sin 
oprettelse, og krisens udfald er langtfra givet endnu. 
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 Kapitel 4:Økonomisk teori 
 
4.1 Økonomiske termer 
Vi vil i det følgende beskrive finanspolitik og pengepolitik, da det er to begreber, som 
bliver brugt gennem hele projektrapporten. 
 
4.1.1 Finanspolitik 
Finanspolitik er økonomiske indgreb, hvor regeringen går ind og ændrer i offentlige 
udgifter i form af drift- og anlægsudgifter samt skattesatser for at opnå ændringer i den 
samlede efterspørgsel efter varer og tjenester, der vil påvirke produktion (BNP) og 
arbejdsløsheden (Jespersen & Jensen 2013:133). Der skal dog sondres mellem de 
såkaldte diskretionære instrumenter, som fx offentligt forbrug/antal offentlige ansatte, 
offentlige investeringer (anlægsinvesteringer) og skatte og dagpengesatser, og så de 
konjunkturafhængige udgifter, som afhænger af arbejdsløsheden, da man ikke kan være 
sikker på, hvor mange der er på kontanthjælp, førtidspension og efterløn (ibid:133f). 
Finanspolitisk kan man derfor kun ændre ved de diskretionære instrumenter. Disse 
instrumenter er der, som nævnt ovenfor, også forskel på. De forskellige finanspolitiske 
handlinger vil påvirke produktionen og dermed BNP på forskellige måder. Det offentlige 
kan købe varer og tjenester, som fx kunne være at bygge en bro eller en beslutning om at 
øge beskæftigelsen i den offentlige sektor. Det vil sende penge direkte ud til produktion i 
samfundet, og dermed øge den samlede efterspørgsel, som vil påvirke BNP og 
arbejdsløsheden med det samme (ibid:136f). 
En anden finanspolitisk handling kunne være at ændre i størrelsen på 
overførselsindkomster, som vil påvirke husholdningernes disponible indkomst. Det kan 
både påvirke efterspørgslen og produktionen negativt eller positivt. En forøgelse vil give 
husholdningerne flere penge og dermed øge den disponible indkomst, som ville øge 
efterspørgslen og dermed øge produktionen (BNP) og beskæftigelsen. En sænkning vil 
have den modsatte effekt. En ændring i størrelsen på overførselsindkomster vil dog ikke 
påvirke efterspørgslen og dermed produktionen direkte. Dette skyldes til dels, at effekten 
først forekommer når husholdninger ændrer deres forbrug og dels, at husholdninger altid 
vil have en tendens til at spare en del af den disponible indkomst op (ibid). 
En tredje måde man kan føre finanspolitik på er ved at ændre på skatte- og afgiftssatser 
og momsprocenten (ibid:138f). En sænkning af indkomstskatten kan øge den disponible 
Roskilde Universitet   
Den samfundsvidenskabelige bacheloruddannelse 
 
27 
 
indkomst, og dermed også efterspørgsel, forbrug, produktion og beskæftigelse. Det 
samme gælder moms og afgiftssatser. Derimod vil en forøgelse af skatter, moms og 
afgifter have den modsatte effekt (ibid). 
 
Spørgsmålet er så om man ønsker at føre en lempelig/ekspansiv eller en stram/kontraktiv 
finanspolitik. En lempelig finanspolitik kunne være offentlige investeringer eller 
skattelettelser, som vil øge efterspørgslen, samt produktionen og derved øge 
beskæftigelsen og sænke arbejdsløsheden. Dog kan en lempelig/ekspansiv finanspolitik 
føre til et stort budgetunderskud (ibid:148f). 
En stram finanspolitik kunne fx være en skattestigning, som vil påvirke den disponible 
indkomst negativt og lægge en dæmper på efterspørgslen og dermed produktionen 
(ibid:138f). Det kan også være at sætte grænser for de offentlige udgifter, hvilket fx er 
set i EU sammenhæng ved finanspagten. Begge indgreb vil sikre, at budgetunderskuddet 
ikke bliver for stort (ibid:144). 
 
Finanspolitiske handlingers effekt skal altid ses på baggrund af den aktuelle konjunktur, 
da den overordnede økonomiske situation altid vil have stor indflydelse på 
arbejdsløsheden (ibid:140f). 
 
4.1.2 Pengepolitik: 
Før man kan sige, hvad pengepolitik er, må man definere hvad penge er. Penge er som 
begreb ikke entydigt i dag, men det er først og fremmest en byttefunktion, hvor man kan 
bytte en symbolsk værdi til tjenester og goder (Jespersen & Jensen 2013:155f). Penge 
afhænger af tilliden til dem, da det er et uantastet byttemiddel, såfremt man kan bruge 
dem igen. Hvis penge fortsat vil være et uantastet byttemiddel, kræves det, at de skal 
være nogenlunde stabile, ellers ophører de som byttemiddel. Det sidstnævnte 
forekommer i lande med høj inflation. 
 
Pengepolitikken har to vigtige aspekter, som varetages af centralbanken eller 
nationalbanken. Det første er de juridiske reguleringer af de finansielle institutioners 
organisering og de tilladte aktiviteter. Det andet er centralbankens fastsættelse af renten 
på udlånene og dermed omfanget af penge- og kreditskabelsen (ibid:173). 
Ud fra det første aspekt, er rammerne for udformningen af den finansielle sektor vigtig, 
da det har stor betydning for hvilke institutioner, der kan udstede forskellige typer af lån. 
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Det har til formål at skabe ordnede forhold og sikre gennemsigtighed i den finansielle 
sektor og dermed tilliden og troværdigheden til samfundsøkonomien (ibid:174f). 
 
Det har i perioden fra 1990'erne og op til 2008 været således, at finanssektoren 
gennemgik en liberalisering. Liberaliseringen medførte, at der ikke længere var helt så 
strenge krav fra centralbankerne til pengeinstitutterne. Konsekvensen var derfor, at det 
var sværere at føre en præcis pengepolitik i forhold til renten og pengemængden. 
Liberaliseringen af finanssektoren har betydet, at behovet for genreguleringen er 
tilbagevendende, specielt i EU, med ensartede regler for de enkelte lande (ibid). 
 
Det andet aspekt er låneomkostningerne, som er medbestemmende for niveauet for 
virksomheders reale investeringer og mængden af forbrugsgoder, der efterspørges af 
private husholdninger (ibid:175f). Efterspørgslen er bestemt af de effektive omkostninger 
for private husholdninger og virksomheder ved realrenten, men dette er under indflydelse 
af den internationale markedsrente (ibid). Det betyder derfor, at centralbankernes evne til 
at påvirke realrenten hermed er svækket, da man ikke direkte kan påvirke skattereglerne 
eller inflationsudviklingen (ibid). 
Det samme gælder for de nationale pengepolitiske myndigheders indflydelse på 
pengemængden og kreditomfanget (ibid:176f). 
 
4.2 Keynesiansk økonomisk teori 
I det følgende afsnit bliver der redegjort kort for John Maynard Keynes økonomiske 
teori samt hans syn på økonomien i det hele taget. Derefter bliver der kort redegjort for 
den videre udvikling af Keynes teorier. 
 
John Maynard Keynes gennembrud, med hensyn til makroøkonomiske teori, kom som 
følge af en længere periode med en økonomisk teori, som arbejdede ud fra et neoklassisk 
perspektiv, hvis grundsten ligger i Says’ lov, der fastslår, at udbud, på længere sigt, vil 
skabe sin egen efterspørgsel. (Jespersen 2013:130ff). Det var som følge af en længere 
periode med høj arbejdsløshed i slutningen af 1920’erne og starten af 1930’erne, at 
Keynes kom frem til den slutning, at beskæftigelsen ikke ville forøges blot ved at sænke 
arbejdernes løn. Keynes pointe var, at arbejdsmarkedet ikke kunne ses som en isoleret 
del af samfundsøkonomien, idet lønnen ikke kun kan ses som en omkostning, men også 
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en indkomst, og at en sænkning af lønnen dermed samtidig ville påvirke forbruget 
negativt, da arbejderne vil have færre penge til forbrug (ibid). Man havde indtil da ment, 
at Says’ lov, der som nævnt påstår, at udbud skaber sin egen efterspørgsel, var 
determinerende for samfundsøkonomien. Men denne opfattelse satte Keynes nu 
spørgsmålstegn ved (ibid:134). Der må jo opstå mangel på efterspørgsel, hvis lønnen 
bliver sænket. Denne udvikling vil ifølge Keynes ende ud i lavere vareproduktion, da det 
fra virksomhedsejernes synspunkt ikke vil kunne betale sig at investere mere i 
produktionen, hvis der ikke er udsigt til, at alle varerne bliver afsat. Dermed vil en 
sænkning af arbejdernes løn ifølge Keynes bare starte en negativ spiral (ibid:133). 
 
John Maynard Keynes tænkning var en helt ny metodologisk tilgang til, hvordan man 
skulle forstå samfundsøkonomien. Han slog fast, at fremtiden er notorisk usikker og at 
virksomhederne, og dermed dem som skal fastholde en bestemt vækst, altid vil søge at 
producere den mængde varer, som de forventer at kunne afsætte med profit. Det er 
derfor forbrugernes forventninger til fremtidens indkomst, og dermed deres fremtidige 
forbrug, der ifølge Keynes er yderst essentielt, når det kommer til at bestemme den 
kommende produktion og dermed også beskæftigelse og arbejdsløshed, fordi 
virksomhederne handler på baggrund af forbrugernes forventede købekraft. På den 
baggrund konstruerede Keynes begrebet effektiv efterspørgsel (ibid:133ff). 
Keynes undrede sig over, at de neoklassiske teoretikere ikke havde taget højde for 
efterspørgsel som et analytisk begreb. Han så det som et stort problem, at Says’ lov var 
blevet omdrejningspunkt, og at man betragtede udbuddet af produktionsfaktorer, især 
arbejdskraft, som afgørende for størrelsen af produktionen og dermed 
bruttonationalproduktet. (ibid)  
Keynes mente derimod, at det er den effektive efterspørgsel, som bestemmer den 
samlede produktion, og dermed bruttonationalprodukt. Keynes definition af den 
effektive efterspørgsel er den produktion, som virksomhederne forventer at kunne 
afsætte med profit, og som de derfor er villige til at sætte i gang (ibid:134f). Den 
effektive efterspørgsel er dermed bestemt af flere determinanter (ibid:134). Herunder 
hvor stor efterspørgsel man forventer fra henholdsvis: 
 
C) Privat forbrug der blandt andet er styret af beskæftigelsen og reallønnen (Jespersen & 
Jensen 2013:34). 
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I) Reale investeringer som fx er investeringer i nyt materiel til forøgelse af produktion 
(ibid:71f). 
G) Det offentlige forbrug Køb af varer og tjenester, herunder især beskæftigelse i den 
offentlige sektor, samt anlægsinvisteringer. (ibid:136). 
E) Nettoeksporten til udlandet som er de varer som virksomheder eksporterer til 
udlandet minus de varer, som bliver importeret (ibid:84). 
 
De private virksomheder vurderer forventningerne til de forskellige parametre og 
bestemmer derefter, hvor meget de vil producere i fremtiden. Keynes begrundede 
dermed hans påstand om, at lønnen ikke kun er en udgift, men også en indkomst for de 
private virksomheder igennem det private forbrug, som udgør en stor del af den effektive 
efterspørgsel (Jespersen 2013:134f). 
Den fremtidige produktion og beskæftigelse bliver dermed på baggrund af ovenstående 
bestemt af den effektive efterspørgsel (ibid). 
 
Det vil sige, at den effektive efterspørgsel = Indkomst/Produktion = BNP.  
Altså må C+I+G+E = Indkomst/Produktion (ibid). 
 
4.2.1 45 graders modellen: 
Figur 4.1 viser sammenhængen mellem efterspørgsel (D) og indkomst/produktion (Y). 
Makroøkonomisk er produktion og indkomst det samme, fordi en produktion skaber 
indkomst i gennem lønninger og profit, samtidig med, at der skabes varer og goder til 
forbrug og investering (Jespersen & Jensen 2013:41f). Figuren viser også efterspørgslen 
efter arbejdskraft (L) ved en bestemt produktion. Efterspørgslen efter arbejdskraft 
afhænger af antal personer eller antal arbejdstimer, hvor stor produktionen/BNP er, og 
de teknologiske fremskridt (Jespersen & Jensen 2013:58). Hermed kan det konstateres, 
at efterspørgslen på arbejdskraft også er påvirket af andre parametre end produktionen. 
Figuren tager dog udgangspunkt i økonomien på kort sigt, hvilket højst sandsynligt vil 
betyde, at de teknologiske fremskridt ikke vil erstatte menneskelig arbejdskraft. 
Derudover antages det, at antallet af arbejdstimer pr. arbejder heller ikke ændres. 
Dermed kan der findes en direkte sammenhæng mellem, hvor stor produktionen er, og 
hvor stor efterspørgslen på personel arbejdskraft er (Jespersen & Jensen 2013:58f). 
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Kenynes ville ud fra hans teori argumentere for, at det kræver finanspolitisk eller 
pengepolitisk handling for at øge den effektive efterspørgsel og dermed skabe vækst. I 
figuren er det illustreret, hvordan en forøgelse af efterspørgslen (D) vil øge 
indkomsten/produktionen (Y) og dermed også øge efterspørgslen på arbejdskraft (L). En 
sådan forøgelse af (D) kan fx fremtvinges, hvis man fører en ekspansiv finanspolitik, som 
ville påvirke de forskellige efterspørgselsdeterminanter jf. afsnit om finanspolitik (afsnit 
4.1.1). 
Modsat belyser figuren også, at indkomst/produktion (Y) og efterspørgslen på 
arbejdskraft (L), falder når efterspørgslen (D) mindskes ved et fald i 
efterspørgselsdeterminanterne. Denne situation kan fx opstå, når skatten stiger, eller 
lønnen falder. Samtidig betyder det meget, om man er i lavkonjunktur eller 
højkonjunktur. jf. afsnit om finanspolitik (ibid). 
Når man vælger at bruge nedenstående figur til at analysere udfaldet af finanspolitik, er 
det vigtigt at pointere, at der i dag er stor uenighed om, hvorvidt denne figur kun kan 
forklare udsving på kort sigt, eller om man kan bruge modellen som udgangspunkt for 
gentagne politiske tiltag. Det uddybes herunder: 
Figur 4.1 (inspireret af side 115 i Jespersen & Jensen 2013) 
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4.2.2 Reaktioner på Keynes teori  
Keynes’ værk, “The General Theory”(1936), åbnede op for en helt ny måde at forstå og 
fortolke makroøkonomien på. Efterfølgende er Keynes’ øjenåbner forsøgt videre 
analyseret på mange måder. Det store stridspunkt er, om det stadig er muligt at analysere 
makroøkonomisk teori ud fra ideen om, at der findes en generel ligevægt, eller om man 
nu blev nødt til at se på den makroøkonomiske virkelighed med en mere åben 
modelramme uden nogen bestemt fremtidig langsigtet ligevægt (ibid:139). Dette 
videnskabsteoretiske stridspunkt har delt samfundsøkonomien op i to grupper. 
Mainstream økonomer ser på økonomien ud fra et Newtonsk ligevægts inspireret ståsted 
(ibid:141f). Dette vil sige, at de anerkender den effektive efterspørgsel, som årsag til 
konjunkturudsving, men at de stadig tror på en prædetermineret fremtidig økonomisk 
ligevægt. Det er fx under dette paradigme, at monetaristerne befinder sig (ibid:140f & 
157f). 
Deres modsætning er de langt mere Keynes supportende heterodokse økonomer, der er 
inspireret af den mere Darwinistisk evolutions tænkende teori, som vil mene, at 
økonomien konstant ændrer sig (ibid:157f). De lægger stor vægt på Keynes’ 
konstatering omkring den notorisk usikre fremtid. De mener derfor, at de nutidige 
beslutningstagere har en række handlemuligheder, som vil være afgørende for fremtiden, 
også med hensyn til økonomisk vækst. Denne skole har fået betegnelsen Post 
Keynesianere (ibid:140f & 157f). 
 
4.3 Monetarisme 
Monetarismens fader er Milton Friedman, efter han i 1950 "genoplivede" 
kvantitetsteorien for pengemængden efter Keynes' angreb på neoklassiske teorier i 1936 
(Jespersen 2013:150). Monetarisme er ikke en enkelt økonomisk retning da der er flere 
retninger, men alle tager udgangspunkt i neoklassisk økonomisk teori. I dette teoriafsnit 
vil vi kun komme ind på, hvad Friedmans monetaristiske teori er, og ikke de andre 
udspringere så som nyklassisk eller nykeynesiansk teori. 
 
Friedman fremlagde to hovedteser, hvilket er monetarismens hoved aksiomer. Den første 
er, at markedskræfterne er forholdsvis hurtige til at skabe makroøkonomisk ligevægt i et 
velfungerende marked. Den anden er, at pris- og løninflation altid har en monetær årsag. 
Friedmans policy anbefalinger udleder, at et markedsindgreb altid vil resultere i et 
velfærdstab, og at pengemængden derudover bør være under skarp kontrol. Friedman 
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understregede ud fra disse aksiomer, hvor vigtig pengepolitikken var for 
makroøkonomien. (Jespersen 2013:149). 
 
Friedmans anbefaling for streng kontrol over pengemængden ligger indenfor 
bekæmpelsen af inflationen. Inflationen havde efter Friedmans optik den konsekvens, at 
en øget pengemængde ville resultere i en undergravning af prisstabiliteten. For Friedman 
var udformningen af hans konklusioner, bygget på studier af årsagerne til krisen 
1930'erne, hvor den økonomiske krise var blevet forstærket af et dramatisk fald i 
pengemængden efter en række bankkrak (ibid:150). Dog argumenterede han for, at en 
forøgelse af pengemængden, altså inflation, ligeledes er problematisk, hvilket han påviste 
under 1960'ernes og 1970'ernes stigende inflation og stigende arbejdsløshed (ibid). 
Men en øget pengemængde kan have positive effekter i krisetider. Han fremførte 
synspunktet, at opsparingerne fra husholdninger og virksomheder primært blev placeret i 
realaktiver og ikke i værdipapirer. I det tilfælde ville det betyde, at pengepolitikken, i 
form af øget pengemængde vil have en stor effekt på samfundet. Det ville betyde, at hvis 
der var høj arbejdsløshed vil en forøgelse af pengemængden resultere i, at flere vil 
foretage reale investeringer og dermed øge forbruget (ibid).  
I lyset af denne logik ville en øget pengemængde skabe arbejdspladser, ved at folk fik 
flere penge til forbrug. Friedman argumenterede dermed for, at en ekspansiv 
pengepolitik kunne bruges som instrument i en lavkonjunktur (ibid). 
Når det kom til kortsigtede konjunkturbevægelser, havde Friedman en tese om, at den 
effektive efterspørgsel kunne variere på grund af de økonomiske aktørernes adaptive 
forventninger (ibid). Adaptive forventning skal forstås som de forventninger, som 
aktørerne har fra sidste år, medregnet i det kommende år. Grundlaget for variationen af 
aktørernes adaptive forventninger forekommer som en konsekvens af ændringer i de ydre 
konjunkturer eller den førte økonomiske politik. Det betyder, at aktørerne bliver 
overrasket hver gang, der sker ændringer og tilpasser sig. 
I forhold til ændringerne af konjunkturen blev phillipskurven brugt som model for, 
hvorledes arbejdsløshed og inflationen ville udvikle sig, hvis den ene steg eller den anden 
fald. 
Først og fremmest er phillipskurven en model udviklet af A.W. Phillips, som hører til 
inden for gammel keynesianske skole, hvor han prøvede at undersøge, hvilke faktorer der 
havde indflydelse på pengelønsudviklingen (Jespersen & Jensen 2013:124). Det han kom 
frem til var, at arbejdsløshedsprocenten er en vigtig faktor, da det kunne udledes, at 
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ledigheden er et parameter for efterspørgselspresset på arbejdsmarkedet. Jo lavere 
ledighed, jo større krav til lønudvikling for arbejdsgiverne. Ligeledes medfører højere 
ledighed, at der er mindre krav til lønudviklingen, da lønmodtagerne ikke kan presse 
arbejdsgiverne til højere lønninger (ibid). Dette kan ses ved figuren nedenunder, hvor 
korrelationen mellem ledighed og lønudvikling illustreres. 
 
 
Figur 4.2 (Jespersen & Jensen 2013:125) 
 
Dog er forholdet mellem lønudviklingen og arbejdsløsheden ikke en lineær sammenhæng, 
for hvis beskæftigelsesniveauet nærmer sig kapacitetsgrænsen, øger det presset på 
arbejdsmarkedet, hvilket øger løninflationen. Dette medfører, at priser på almindelige 
varer derfor også vil stige. 
Monetaristerne mente derfor at ved at øge beskæftigelsen gennem ekspansiv 
pengepolitik, ville det også medføre en øget inflation (Jespersen 2013:150). Ved at 
inflationen stiger, bliver den også inddraget i forventningsdannelsen, vil dette medføre et 
øget inflationstempo, eftersom lønmodtagerne skal kompenseres for de øgede 
prisstigninger og reallønnings nedgang (ibid:150f). Det betyder for myndighederne, der 
kontrollerer pengemængden (altså centralbankerne), at de må træffe valget om at enten 
fortsætte en ekspansiv pengepolitik, eller at acceptere at der kommer et fald i den 
effektive efterspørgsel, og dermed vente på at markedet tilpasser ligevægten i forhold til 
den naturlige arbejdsløshed (ibid). Dette kan ses ved figur 4.3 nedenunder. 
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Figur4.3
 
Figur 4.3 (udvidet udgave af Phillipskurven - egen produktion) 
 
Friedman foreskriver, ud fra præmissen om at markedet altid vil tilpasse sig 
ligevægtspunktet, at Phillipskurven derfor må være lodret, idet den naturlige 
arbejdsløshed (NAIRU) er bestemt af arbejdsløsheden, hvor lønstigningen er konstant 
(ibid). Hovedargument for den lodrette phillipskurve var et resultat af, at der i 1970’erne 
var både høj inflation og høj arbejdsløshed, hvilket den oprindelige phillipskurvens 
foreskrev var umuligt. 
 
Friedman udledte derfra, at arbejdsmarkedetsstrukturen såvel som velfærdsydelserne er 
medbestemmende for, hvordan den naturlige arbejdsløshed er. Det foreskrives derfor, at 
jo større indkomsterstattende ydelser der gives, og lønmodtagerne fastholder lønkravene, 
jo større er den naturlige arbejdsløshed (ibid:151f). Der er ud fra denne præmis en 
korrelation mellem størrelsen på velfærdsydelserne og i givet fald den offentlige sektors 
størrelse og den naturlige arbejdsløshed. 
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Kapitel 5:Hvilken betydning har EU’s indretning for dens 
handlemuligheder for at løse den økonomiske krise? 
 
5.1 Teori 
Det europæiske samarbejde bliver af mange klassificeret som en mellemting mellem et 
mellemstatsligt samarbejde og international organisation. Vi vil derfor gennemgå 
væsentlige integrationsteorier i det følgende afsnit samt teorien bag de forskellige 
europæiske institutioner. Disse teorivalg er truffet på bagrunden af arbejdsspørgsmålets 
formål om at opnå indsigt i organiseringen af EU’s institutioner, og hvilken betydning 
denne organisering har for EU’s økonomiske retningslinjer. 
 
5.1.1 Europæisk integration 
5.1.1.1 Føderalisme 
En føderalistisk stat bygger på en række delstater, i dette tilfælde EU’s medlemsstater, 
som agerer selvstændigt i beslutningsprocessen, og hvor medlemsstaterne spiller en 
selvstændig rolle inden for føderationens ramme. Dette betyder dog, at det sidste ord 
findes på det centrale politiske niveau. Samtidigt skal unionen også kunne agere som en 
helhed på den internationale politiske scene (Nedergaard 2009:44). 
 
5.1.1.2 Neofunktionalismen og Intergovernmentalister 
I neofunktionalismen taler man om ”spill-over mekanismen”, som over tid vil øge 
integrationen i Den Europæiske Union, i takt med at politisk samarbejde på et område vil 
kræve et nyt eller øget samarbejde på et andet område (Nedergaard 2010:17). 
Intergovernmentalister mener derimod, at det politiske samarbejde kun er tilstede i det 
omfang, hvor medlemsstaternes egne interesser bliver repræsenteret. Staterne ønsker at 
beskytte deres nationale sikkerhed og selvstændighed og vil derfor i så vidt muligt 
omfang undgå suverænitetsafgivelse (ibid:20). 
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5.1.2 De Europæiske institutioner 
5.1.2.1 Kommissionen 
Kommissionen består af 27 kommissærer fra hvert sit medlemsland og en formand, og 
den fungerer som EU’s centraladministration og forhandlingsorgan på det internationalt 
økonomisk-politiske område (Nedergaard 2010:60). 
Kommissionsformanden bliver udpeget af medlemsstaterne ved et møde i det 
Europæiske Råd i juni eller juli, og det er hans opgave at skabe en politisk retning, der 
sikrer, at det kollektive ansvar bliver styrket, men han skal også foretage 
rationaliseringer og nedskæringer i de enkelte kommissærers budgetter. Formanden har 
dog også en vis indflydelse uden for Kommissionen og deltager i samtlige af det 
Europæiske Råds møder samt G8-topmøderne (Nedergaard 2005:190ff). 
 
Hver kommissær har sit eget ansvarsområde og har derfor også et kabinet bestående af 
op til seks personer til rådighed. Det er kabinettets opgave at fungere som en stab for 
kommissæren. Kabinettet skal formulere politikker og prioriteter, fremskaffe nødvendig 
information til kommissæren, koordinere kommissærens forretninger, sikre relationen 
mellem kommissæren og Parlamentet og båndet mellem kommissæren og dens hjemland 
(ibid:202ff). 
 Kommissionen mødes en gang om ugen som et kollegium, og kommissærerne har derfor 
også et kollektivt ansvar overfor de beslutninger, som de træffer ved kollektivt flertal 
(ibid:197). Det er kommissionens opgave at kontrollere, at traktatens grundlag og regler 
bliver overholdt, og hvis ikke det sker, sender Kommissionen sagen til EU-domstolen. 
Kommissionen har også til opgave at sørge for, at tempoet i den europæiske integration 
ikke falder. Men det er Kommissionens vigtigste opgave at fremsætte forslag til 
retsakter, eftersom Kommissionen har monopol på lovgivningsinitiativer. Selvom 
Kommissionen ikke har nogen direkte indflydelse på vedtagelsen af retsakterne, er 
Kommissionens arbejde med forslaget til retsakter ikke ovre. Den enkelte Kommissær 
skal deltage i Ministerrådsmøder indenfor sit ansvarsområde, hvor kommissæren skal 
fungere, som mægler mellem medlemslandene. Det er samtidigt også Kommissions 
opgave at gennemføre Ministerrådets forskrifter vedrørende en retsakt dvs. udstedelsen 
af retsakterne (Nedergaard 2010:60ff & Nedergaard 2005:215). 
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5.1.2.2 Ministerrådet og Det Europæiske Råd 
Ministerrådet er EU’s centrale politiske institution og udgør den lovgivende magt i Den 
Europæiske Union i visse tilfælde i samarbejde med Europa-Parlamentet. Ministerrådet 
består af de enkelte medlemslandes repræsentanter, men den konkrete sammensætning af 
Ministerrådet afhænger af hvilket emne, der skal diskuteres (Nedergaard 2005:253 & 
257). Fordi Ministerrådet udgøres af medlemsstaternes repræsentanter, er det 
medlemsstaternes primære mulighed for indflydelse i EU. Dette betyder dog, at 
Ministerrådets medlemmer er ansvarlige overfor sit nationale parlament og ikke Den 
Europæiske Union (Nedergaard 2010:69). 
 
Da der er forskellige sammensætninger af Ministerrådet, er det ikke alle 
sammensætninger, der mødes lige ofte og er lige vigtige. De tre vigtigste 
rådssammensætninger er Ministerrådet for almindelige anliggender- og eksterne 
forbindelser, økonomi- og finans og Ministerrådet for landbrug. Disse tre 
sammensætninger mødes ca. en gang om måneden, men i alt afholdes der mellem 80 og 
90 Ministerrådsmøder om året (ibid:70). 
 
Ministerrådet får sine overordnede retningslinjer fra Det Europæiske Råd, som har til 
opgave at sikre fremdrift og de overordnede politikker. Det Europæiske Råd var ikke en 
del af de oprindelige institutioner, og dets funktioner blev først nævnt med 
Maastrichttraktaten i 1992, men det har eksisteret siden 1972 og var et forsøg på at 
skabe større sammenhæng i EU-arbejdet (Nedergaard 2005:321 & 325). 
 
Når Ministerrådet modtager et forslag til en retsakt, vil Coreper (afsnit 2.4) sætte 
forslaget på dagsordenen, og i mellemtiden venter Ministerrådet på Europa-Parlamentets 
udtalelser. Corepers beslutter, hvorvidt forslaget skal overlades til en af 
arbejdsgrupperne. Bliver det overladt til en arbejdsgruppe, vil gruppen udarbejde 
samtlige forligsmuligheder, før de sender det tilbage til Corepers, som løser evt. 
tilbageværende problemer, før de sender forslaget til Ministerrådet eller tilbage til 
arbejdsgruppen med nye instruktioner. Ministerrådet kan nu vedtage retsakten eller 
sende det tilbage til Corepers (ibid:288f). 
 Den måde hvorpå Ministerrådet vedtager en retsakt afhænger af emnet, som retsakten 
berører. En retsakt kan vedtages enstemmigt, hvilket betyder, at hvis et enkelt land 
stemmer nej, er retsakten ikke vedtaget. Ved simpelt flertal skal 14 af medlemslandene 
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stemme for. Hvis der er tale om kvalificeret flertal, skal 72 % stemme for, såfremt det er 
de gamle stemmeregler, og 65 % hvis der er tale om de nye. Når medlemsstaterne 
stemmer ved kvalificeret flertal, har hver medlemsstat én stemmevægt (Nedergaard 
2010:79). 
 
Formandskabet for Ministerrådet går på skift, og rotationen foregår hver 6. måned. Når 
en medlemsstat har formandskabet, er det ikke kun formandskabet for Ministerrådet, 
men også for Corepers. Det er formanden, som skal fremlægge det første udkast til en 
dagsorden og indkalde til møderne i Ministerrådet. Formandskabet skal fremme politiske 
kompromisløsninger i Ministerrådet og skabe tilslutning til nye initiativer til EU-
lovgivning og regler, repræsentere Ministerrådet i forhandlinger med andre EU-
institutioner og lande, og så skal formandskabet også skabe en glidende overgang og 
kontinuitet i den politiske udvikling. Dette gøres gennem trojka-systemet, hvor det 
foregående og kommende formandskab støtter formandskabet i opgavevaretagelsen 
(ibid:70ff). 
 
5.1.2.3 Europa-Parlamentet 
Europa-Parlamentet er den eneste Europæiske institution, hvis medlemmer er direkte 
folkevalgte. Europa-Parlamentet består 736 medlemmer, som vælges nationalt ved 
direkte valg hvert femte år. Frem til 1979, hvor det første Europa-Parlamentsvalg fandt 
sted, blev medlemmerne valgt af de nationale regeringer, dette blev dog ændret til fordel 
for det direkte valg i 1976. Parlamentets 736 medlemmer er ikke organiseret efter deres 
nationale tilhørsforhold, men derimod deres politiske overbevisning og er derfor inddelt i 
syv partigrupper og en gruppe løsgængere (Nedergaard 2009:32f.). 
Det er i samarbejde med Ministerrådet, Europa-Parlamentets vigtigste opgave at vedtage 
de retsakter, som falder under den almindelige beslutningsprocedure. Parlamentet skal 
derudover udtale sig om de retsakter, der falder under høringsproceduren, før disse kan 
vedtages (ibid:33). Europa-Parlamentet har siden Maastrichttraktaten i 1992 haft 
initiativret, hvilket betyder, at Parlamentet kan anmode Kommissionen om at fremsætte 
forslag til retsakter, dog uden at Kommissionen behøver at følge Parlamentets 
anmodning. Det blev med Maastrichttraktaten Parlamentets opgave at godkende 
Kommissionsformanden og Kommissærerne som et kollegium ved deres indsættelse samt 
at kunne afsætte Kommissionen igen ved et mistillidsvotum. Europa-Parlamentet har 
også mulighed for at stille spørgsmål til både Kommissionen og Ministerrådet, hvilket de 
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to institutioner er forpligtede til at svare på. Det er desuden Parlamentets opgave at 
holde øje med, at andre EU institutioner overholder traktaten, og hvis dette ikke sker, 
sender Parlamentet sagen videre til EU-domstolen (Nedergaard 2010:84ff.). 
 
5.1.2.4 Den Europæiske Centralbank 
Den Europæiske Centralbank (ECB) blev oprettet i 1998 og har en bestyrelse bestående 
af seks medlemmer. ECB er politisk uafhængig, hvilket betyder, at banken ikke må 
modtage instruktioner fra de enkelte institutioner eller medlemslande. Det er bestyrelsens 
vigtigste opgave at sikre prisstabilitet i euroområdet dvs. at holde inflationen lige under 2 
%. Bestyrelsen skal derudover formulere og gennemføre den monetære politik i 
eurozonen, varetage valuta operationer på valutamarkedet, forvalte de enkelte 
eurolandes fremmed valuta, fremme betalingssystemernes smidighed og bemyndige 
udstedelsen af euroen. Dog er det de enkelte eurolande, som varetager selve udstedelsen 
af euroen (EU - Oplysningen 2013a). 
Det er dog ikke ECB, som alene varetager samtlige opgaver. Sammen med de 17 
eurolandes nationalbankers formænd udgør bestyrelsen styrelsesrådet. Styrelsesrådet står 
for den førte pengepolitik herunder renteniveauet i euroområdet. Fastkurspolitikken og 
optagelse af nye lande i eurosamarbejdet diskuteres i det generelle råd, som består af 
formanden for samtlige europæiske medlemsstaters nationalbanker og formanden og 
næstformanden for ECB (ibid). 
 
5.2 Begrænsede handlemuligheder 
Vi vil i vores analyse beskæftige os med den Europæiske Centralbank (ECB), da ECB 
spiller en vigtig rolle i den økonomiske politik i EU. Dette sker til trods for, at ECB’s 
mandat udelukkende handler om at sikre prisstabilitet. Derfor er udformning af ECB og 
dens handlinger en vigtig faktor, når vi skal belyse EU’s handlemuligheder for at komme 
ud af krisen. Ligeledes vil vi beskrive forløbet omkring den Stabilitets- og vækstpagt, der 
blev indgået ved euroens fødsel. Forløbet omkring denne pagt spiller en stor rolle for, 
hvordan gældskrisen kunne opstå og har præget europæiske politikeres opfattelse af 
EU’s sanktionsmuligheder overfor eurolandene. Derudover har pagten en vigtig rolle i 
spillet omkring, hvor stor indflydelse EU har i forhold til de enkelte medlemslande, og 
den er derfor relevant at kigge på i forhold til de forskellige integrationsteorier. Forløbet 
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er ligeledes en vigtig faktor for at kunne belyse EU’s handlemuligheder for at komme ud 
af krisen. 
5.2.1 Den Europæiske Centralbanks (ECB) rolle i krisen 
Som nævnt i den ovenstående teori er ECB’s handlemuligheder klart defineret, men 
samtidig meget begrænsede i forhold til en klassisk nationalbank. De har til opgave at 
fastholde inflationen på lige under 2 %. På denne måde er det klart at aflæse den 
monetaristiske tankegang, der netop har det som en af sine hovedpointer, at man skal 
holde inflationen stabil, vha. en streng kontrol med pengemængden (Jf. afsnit 4.3). 
 ECB er en centralbank og adskiller sig dermed fra en nationalbank, der normalt ville 
have flere opgaver. Dette kan bl.a. ses, når man sammenligner ECB’s opgave med den 
amerikanske nationalbanks, som er:“At føre nationens pengepolitik (...) for at opnå 
maksimal beskæftigelse, stabile priser og på lang sigt moderate renter”(DR2 2012b). 
Denne forskel har stor betydning for, hvordan ECB agerer under den nuværende krise og 
har været medvirkende til, at arbejdsløsheden i EU er stadig stigende. Det gennemsnitlige 
arbejdsløshedstal for Europa ligger i øjeblikket på 12,1 %, men dækker over store 
forskelle landene imellem. F.eks. er den tyske arbejdsløshed på 5,4, mens den spanske er 
26,7 % (The Economist 2013a). 
 
ECB har hovedsageligt benyttet sig af sin mulighed for at sænke renten, hvilket de har 
gjort af flere omgange senest den 2. maj 2013, hvor man sænkede renten til den 
historiske lave sats på 0,5 %. Dette er dog stadig lidt højere end mange andre 
nationalbanker, der har en udlånsrente, der nærmer sig de 0 % (DR2 2012b). Den 
historisk lave rente har som nævnt ikke haft den ønskede effekt, da økonomien stadig er i 
recession i eurozonen. Den udeblevne effekt har fået økonomer til at overveje, hvorvidt 
pengepolitik kan bidrage yderligere, da renten reelt er sænket så meget som muligt. Den 
udeblivende effekt skyldes, at man ikke har oplevet et samlet rentefald i hele eurozonen. 
Den tyske og franske rente ligger nemlig væsentlig under de gældsramte Sydeuropæiske 
landes renter (The Economist 2013b). Dette betyder, at de Sydeuropæiske virksomheder 
ikke har mulighed for at optage lån til den lavere rente og dermed udvide deres 
produktion, hvilket vil skabe arbejdspladser og hjælpe til med at sætte gang i væksten. 
De højere renter betyder også, at de gældsplagede lande ikke har mulighed for at kunne 
låne penge for at føre ekspansiv finanspolitik (Ryborg 2011). 
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ECB har derudover benyttet sig af sin mulighed for at tilføre massiv likviditet til den 
finansielle sektor. Det har dog vist sig, at bankerne ikke har oplevet den fornødne 
efterspørgsel, og derfor har dette træk ikke haft den ønskede effekt, hvilket hænger 
sammen med renteforskellen i eurozonen, hvilket betyder at ECB’s muligheder for at 
forbedre den økonomiske situation ikke har været tilstrækkelig (The Economist 2013b). 
Kritiske røster mener, at en sænkning af renten vil skabe en aktiv boble, fordreje de 
finansielle markeder og øge risikoen for en stigende inflation (The Economist 2013c). 
Disse risici, som kritikerne mener kommer som følge af en rentesænkning, har dog ikke 
været at se som en konsekvens af rentesænkningen, og inflationen er endda faldende. 
Den faldende inflation hænger sammen med en mangel på produktion og den stadig høje 
arbejdsløshed (The Economist 2013b).  
 Der er flere økonomer, bl.a. Jesper Rangvid, som mener at ECB på kort sigt skal gå ind 
og opkøbe statsobligationer i de kriseramte lande, ligesom den amerikanske centralbank 
iværksatte et program for at opkøbe aktiver, særligt målrettet boligmarkedet, og at man i 
England har iværksat et lignende program, særligt målrettet erhvervslivet (ibid), da det er 
den højere rente i disse lande, som bidrager til krisen. Gennem et opkøb af 
statsobligationerne vil man kunne udligne forskellen på renten i eurozonen. Problemet er 
dog, at ikke alle medlemmerne af styringsgruppen går ind for at opkøbe kriseramte 
landes statsobligationer. Især formanden for den tyske nationalbank Jens Weidmann er 
imod, da et opkøb godt kan ligne en bail-out af disse lande (ibid). Dette er dog ikke en 
real mulighed, da det står skrevet i traktaten, at ECB ikke har ret til at opkøbe 
eurolandes statsobligationer (Ryborg 2011), da ECB ikke er ‘lender of last resort’, 
hvilket adskiller ECB fra andre nationalbanker. Dette stemmer overens med den 
intergovernmentalistiske tankegang, da et sådan indgreb vil være suverænitetskrænkende 
for det enkelte euroland. Denne suverænitetskrænkelse hænger sammen med, at ECB er 
politisk uafhængig og hverken de enkelte institutioner eller medlemslande må give 
Centralbanken instruktioner, hvilket kan virke begrænsende på ECB’s handlemuligheder. 
Der har dog været stor kritik af ECB’s ageren i forbindelse med gældskrisen, hvilket har 
ført til, at formanden for ECB’s bestyrelse Mario Draghi d. 6.september 2012, meldte 
ud, at ECB var klar til at opkøbe statsobligationer. Dette kan dog stadig først ske, når 
landet officielt beder om hjælp, og medlemslandene giver tilladelse til det (Wall Street 
Journal 2012). Selvom ECB nu har meldt sig klar til at agere som ‘lender of last ressort’, 
adskiller de sig dog stadig fra en nationalbank, da de skal have politisk godkendelse for 
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at kunne iværksætte et opkøbsprogram. Dette har medført kritik af, at denne proces vil 
være for langsom i forhold til den nødlidende stats behov (ibid).  
Selvom ECB har benyttet sig af sin mulighed for at føre pengepolitik, ved at sænke 
renten, har dette ikke haft den ønskede effekt pga. forskellige rentesatser i euroområdet, 
fordi ECB ikke kan bestemme renten i de enkelte eurolande. Dette er en konsekvens af, 
at traktaten begrænser betydningen af ECB’s muligheder for at opkøbe de enkelte 
eurolandes statsobligationer og dermed påvirke landets rente. Et sådan indgreb kunne 
havde udlignet renteforskellene i eurozonen, og dermed kunne ECB’s reelle 
handlemuligheder for at forbedre den økonomiske situation have haft den ønskede effekt.  
 
5.2.2 Stabilitets- og vækstpagten.  
Der var lige fra oprettelsen af ØMU’en en realisering af, at man skulle forsøge at holde 
medlemslandenes økonomier i trit med hinanden. Man var klar over vigtigheden i, at der 
ikke forekom for store udsving mellem medlemslandene, da dette ville være en stor 
hindring for eventuel økonomisk politik. Tanken bag stemmer overens med den 
neofunktionalistiske integrationsteori, hvor man håbede på, at ensretningen kunne 
medføre en spill-over effekt, som kunne resultere i et tættere finanspolitisk samarbejde. 
Denne ensretning af medlemslandenes økonomi blev hovedsageligt forsøgt ved at stille 
krav til landene for at kunne blive optaget i eurosamarbejdet. Problemet med disse krav 
var dog, at de kun skulle opfyldes det år, hvor man blev optaget. Således kunne mange 
lande ”snyde” sig til optagelse vha. kreativ bogføring (Jespersen 2012:22). Denne 
erkendelse fik i særdeles tyskerne til at kræve strengere og løbende krav til 
medlemslandenes budgetter. Tyskerne fik gennemført stabilitets- og vækstpagten som et 
krav for at opgive D-marken. I denne pagt slog man fast, at medlemslandene skulle 
begrænse deres budgetunderskud til 3 % af BNP og generelt sigte efter budget balance. 
Kort fortalt skulle stabilitets- og vækstpagten sikre, at landene holdt en streng 
budgetdisciplin. Man indsatte i pagten, at såfremt et land overskred målet om at holde 
budgetunderskuddet på 3 %, kunne Rådet henvende sig til det pågældende land og 
derefter bede dem rette op på deres underskud. Såfremt Rådets henstillinger ikke blev 
fulgt, kunne de efter en afstemning give det pågældende land et påbud, og fulgtes dette 
heller ikke, kunne man derefter vælge, at det pågældende land skulle sanktioneres vha. 
bøder (EU - Oplysningen 2013b). 
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Der har altså, siden oprettelsen af ØMU’en, været krav til medlemslandene vedr. budget 
disciplin, ligesom det hele tiden har været muligt at straffe et land med sanktioner, 
såfremt kravene ikke blev fulgt. 
Det skulle dog hurtigt vise sig, at pagten ikke blev fulgt, da to lande havde problemer 
med at overholde kravene. Tyskland, der havde krævet pagten gennemført, var det første 
land, som havde et budgetunderskud, der oversteg 3 % og dermed brød de med de krav, 
som der var indskrevet i pagten (Jespersen 2012:22). I november 2003 blev Rådet, af 
Kommissionen, gjort opmærksom på, at Frankrig og Tyskland ikke havde fulgt de krav, 
som der var påkrævet og blev bedt om at pålægge landene sanktioner. Der var dog ikke, 
i Rådet, det kvalificerede flertal, der skulle til for, at man kunne pålægge landene 
sanktioner. De manglende sanktioner hænger sammen med den intergovernmentalistiske 
tankegang, som her kommer til syne grundet indretningen i Ministerrådet, hvor rådets 
repræsentanter står til ansvar overfor de nationale parlamenter og ikke EU. Dette 
betyder at Kommissionens handlemuligheder i forbindelse med at sikre, at traktaten 
bliver overholdt, er begrænset, da det i den sidste ende er Ministerrådet, som skal 
vedtage sanktionerne mod egen stat. Denne konflikt udviklede sig senere til en retssag, 
hvor Kommissionen anlagde sag ved EF-domstolen, da man ikke mente, at Rådet havde 
fulgt pagten. Kommissionen fik dog ikke medhold heri, og Frankrig og Tyskland 
oplevede aldrig sanktioner for at have overtrådt den budgetdisciplin, som Tyskland selv 
havde forlangt (EU-oplysningen 2013b). Den nævnte sag førte dog i 2005 til en reform 
af Stabilitets- og vækstpagten. Erfaringer man gjorde sig under denne sag har haft stor 
indflydelse på den politik, der bliver ført i dag.  
 Som det viste sig i 2004, var der ikke tilstrækkeligt med regeringer, der var klar til at 
indføre sanktioner mod Tyskland og Frankrig, hvilket der kan være flere årsager til. For 
det første ville sanktioner mod Tyskland og Frankrig, naturligvis betyde, at man selv 
skulle overholde 3% reglen, hvilket der ikke var mange regeringer, der var villige til i 
2004. For det andet ville en hård økonomisk politik overfor Tyskland og Frankrig have 
medført mindre økonomisk vækst i disse store lande. Dette ville berøre eksporten i stort 
set alle lande, da der her er tale om to meget store markeder indenfor EU, og mange 
lande er dermed afhængige af eksporten til disse lande (Jespersen 2012:23). Derfor har 
det i 2004 ikke været i mange landes interesse at indføre sanktioner mod Tyskland og 
Frankrig. Man kan argumentere for, at denne beslutning har været medvirkende til, at 
mange medlemslande ikke var rustet tilstrækkeligt til den nuværende krise. Den 
beslutningsproces der ledte til beslutningen i 2004 kan ses som et klart tegn på, at 
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intergovernmentalisterne (afsnit 5.1.1.2) havde ret i deres antagelse om, at medlemslande 
forfølger deres egne interesser. På denne måde kan man argumentere for, at der i EU 
kom en holdning til, at regeringer ikke var i stand til at træffe beslutninger om 
sanktionsmuligheder, når det kom til at overholde landets budgetdisciplin. Denne 
erfaring har på mange måder været medvirkende til, at man i EU har bevæget sig imod 
en mere føderalistisk retning. Her snakker man om at EU, på nogle områder, skal kunne 
stå over nationale regeringer (afsnit 5.1.1.1). Denne holdning om, at EU er tvunget til at 
rykke tættere sammen, deles bl.a. af lektor i statskundskab ved Århus Universitet, Derek 
Beach der udtaler:”Det er en forudsætning for, at euroen og dermed EU kan overleve, 
at man danner en union som minder om USA, hvor man fordeler penge fra de rige til de 
fattige lande”(Karkov 2012). 
 
Opsamlende kan man konkludere, at EU allerede ved euroens fødsel var klar over 
udfordringerne ved at ensrette eurolandenes økonomiske politik. Dette forsøgte man at 
løse vha. Stabilitets- og vækstpagten, som dog ikke blev overholdt. Den 
intergovernmentalistiske tankegang viste sig at holde stik, da landene handlede ud fra 
deres egne nære interesser. På denne måde fik budgetunderskud lov til at løbe løbsk, og 
man har i dag en stigende erkendelse af, at der er behov for en mere føderalistisk retning 
inden for EU, for at løse den økonomiske krise. Dermed har den nuværende indretning af 
EU, der er hovedsageligt præget af den intergovernmentalistiske tankegang, betydet at 
Kommissionens og Ministerrådets handlemuligheder, især ved sanktioner, har været 
begrænsede. 
 
5.3 Opsamling 
Vi har i dette kapitel vist, hvordan indretningen af EU’s institutioner begrænser de 
handlemuligheder, EU har i løsningen af den økonomiske krise. Det faktum at ECBs 
primære funktion er at sikre prisstabilitet samt dens politiske uafhængighed, gør at dens 
handlemuligheder er begrænset sammenlignet med andre nationalbanker. Denne 
begrænsning kan også ses i, dens manglende mulighed for at kunne opkøbe 
statsobligationer og fungere som en ‘lender of last ressort’. Selvom ECB har erklæret sig 
villige til at opkøbe statsobligationer i fremtiden, kan dette stadig kun ske ved at opfylde 
bestemte betingelser samt med medlemslandenes godkendelse. På denne måde har ECB 
altså stærkt begrænsede handlemuligheder i forhold til andre nationalbanker. Der har 
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generelt været rejst kritik af, at ECB ikke gør nok for at få genstartet den europæiske 
økonomi, hvilket bunder i, at dens primære handlemulighed ligger i at styre 
pengepolitikken med det formål at sikre prisstabiliteten. De tiltag der har været fra 
ECB’s side, især sænkningen af renten til det historisk lave niveau, har haft en meget 
begrænset effekt. ECB’s manglende intervenering har også betydet, at renten ikke er ens 
i alle eurolande. ECB’s begrænsede handlemuligheder stemmer overens med den 
intergovernmentalistiske integrationsteori, da ECB ikke har mulighed for at blande sig i 
de enkelte medlemsstaters økonomiske situation og dermed krænke deres suverænitet. 
Denne integrationsteori havde tidligere vist sig at holde stik i forbindelse med forløbet 
omkring Stabilitets- og vækstpagten. Her viste det sig, at man trods hensigter om at 
holde landenes budgetunderskud på under 3 % ikke kunne få et flertal af 
medlemslandene til at stemme for sanktioner mod de lande, der brød kravene. De 
erfaringer man gjorde sig under dette forløb har tydeligt vist de begrænsninger, som 
kommissionen har i EU, da man ikke kunne iværksætte sanktioner uden Ministerrådets 
godkendelse. Samtidig viste forløbet at Ministerrådets ansvar overfor deres nationale 
parlament begrænsede mulighederne for at iværksætte disse sanktioner betragteligt. 
Disse erfaringer gør sig gældende i dag, hvor man snakker om behovet for et stærkere og 
mere føderalt EU, der kan tvinge medlemslandene til at overholde de konvergenskrav, 
der bliver stillet.  
 Generelt har vi altså vist, at EU’s institutioner historisk set har haft begrænsede 
muligheder i deres håndtering af de økonomiske udfordringer på grund af den 
intergovernmentalistiske tankegang, som har præget EU. Dermed kan disse erfaringer 
også være med til at forklare, hvorfor man har følt det nødvendigt at indføre stramme 
regler for budgetdisciplin som respons på krisen.  
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Kapitel 6:Hvordan kan man beskrive den tysk-franske relation? 
og hvordan påvirker deres ideologiske udgangspunkt den 
økonomiske politik i EU? 
 
6.1 Teori 
Vi har i denne opgave valgt at gøre brug af to politologiske ideologier: Liberalismen og 
konservatismen. Vi har valgt disse to ideologier, da vi vil bruge ideologierne til at 
karakterisere Tysklands og Frankrigs standpunkter. Det vil vi bruge til at finde ud af, 
hvordan ideologierne har påvirket den førte politik. Ideologierne er præsenteret 
nedenfor. 
 
6.1.1 Ideologier 
6.1.1.1 Liberalismen 
Liberalismen udsprang som politisk ideologi omkring begyndelsen af det 19. århundrede, 
men var blevet udviklet over en periode på 300 år forinden (Heywood 2007:45). 
Moderne liberalisme har en lang række kendetegn som f.eks. individualisme, frihed, 
fornuft, lighed, tolerance og konstitutionalisme (ibid). Liberalister tror på, at mennesket 
først og fremmest skal ses som individer. Alle individer har en lige moralsk værdi og 
besidder alle unikke identiteter. Det liberale mål er derfor at kreere et samfund, hvor 
individer kan blomstre og udvikle deres kompetencer og identiteter til at forfølge deres 
drømme og få det bedste ud af individets evner. Dette har bidraget til den opfattelse, at 
liberalismen er moralsk neutral i den forstand, at den fastsætter en række regler, der 
tillader det enkelte individ at træffe deres egne beslutninger. 
 
Individuel frihed er kernen i liberalismen. Frihed i liberalismen opstår naturligt fra troen 
på individet og et ønske om at sikre, at hvert individ er i stand til at tage de valg, som 
individet har lyst til. Alligevel er liberale fortalere for ”frihed under ansvar”, da de 
erkender, at en persons frihed kan være en trussel imod andre individers frihed. De 
støtter derfor det ideal, at borgerne bør sikres den størst mulige frihed i 
overensstemmelse med en lignende frihed for alle (ibid:46). 
 
Liberale mener derudover, at verden har en rationel struktur. Dette, mener de, kan 
afdækkes ved at udnytte menneskelig fornuft og ved kritisk stillingtagen. Man skal 
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placere ens tro på, at individet selv er den klogeste dommer på egne vegne, altså at 
individet træffer de bedste valg for individet selv. Liberale opfordrer også til at tro på 
fremskridt og menneskelig kapacitet til at løse eventuelle uoverensstemmelser gennem 
argumenter og debat frem for krig og spil med musklerne (ibid). 
 
I liberalismen følger der med individualismen en tro på den fundamentale lighed. I 
liberalismen er alle født lige i hvert fald på det moralske niveau. Alle er lige i rettigheder 
og krav i form af juridisk ligestilling og politisk stemmeret. Men individer er ikke lige i 
den forstand, at alle har lige evner, nogle individer har større og bedre talenter end andre, 
mens andre individer har større arbejdsvillighed. Liberale går ind for lighed for mulighed. 
Dette betyder at alle individer har lige chance for at forløse deres ulige potentiale (ibid). 
 
Desuden mener liberale, at tolerance er en garanti for den individuelle frihed og et middel 
til social berigelse. Altså, tolerance og villighed til at lade andre tale og mene ting, som 
man er uenig med. Liberale mener, at moralsk, kulturel og politisk mangfoldighed skaber 
en positiv og intellektuel udvikling af individerne, for at sikre at alle overbevisninger 
bliver hørt (ibid). 
 
Liberale er også af opfattelsen, at myndigheder og sociale relationer skal være baseret på 
samtykke og villige aftaler. Regeringer skal derfor være baseret på et samtykke. Liberale 
vil derfor altid favorisere repræsentation og demokrati. Ligeledes er sociale 
organisationer og sammenslutninger dannet på grundlag af kontrakter villigt indgået af 
individer, der er opsat på at forfølge deres egne interesser (ibid). 
 
Selvom liberale ser regeringen som en garant for orden og samfundsstabilitet, er de som 
udgangspunkt opmærksomme overfor den trussel, en regering kan blive mod individet. 
Magt kan nemlig korrumpere. Derfor vil liberale altid gå ind for en minimal og begrænset 
regering. Dette kan ske gennem en opsplitning af regeringsmagten og gennem etablering 
af forfatninger og en legemliggørelse af rettigheder, der definerer forholdet mellem stat 
og individ (ibid). 
 
6.1.1.2 Konservatismen 
De første konservative ideer og doktriner udsprang i slutningen af det. 18. århundrede og 
begyndelsen af det 19. århundrede. I starten blev konservatismen til for at gøre modstand 
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mod det pres, som liberalisme, socialisme og nationalisme udgjorde på de gamle samfund 
og det traditionelle sociale hierarki. Nyere tids konservatisme er dog blevet udviklet 
siden, især i USA og Storbritannien og går under den parole, der var karakteriseret af 
Edmund Burke, ”ændring for at bevare”. Konservatismens kendetegn er tradition, 
pragmatisme, menneskelig ufuldkommenhed, hierarki, autoritet og privat ejendomsret 
(Heywood 2007:48f). 
 
Det helt centrale i konservatismen er traditioner og ønsket om at bevare. Tradition 
afspejler viden fra fortiden og institutioner, som er blevet ”testet af tiden” bør bevares til 
gavn for nuværende og kommende generationer. Vigtigst af alt er traditioner også med 
til at fremme stabilitet og sikkerhed, hvilket giver borgere en følelse af et socialt og 
historisk tilhørsforhold (ibid:49). 
 
Konservative har traditionelt set altid understreget de begrænsninger, som menneskets 
rationalitet har. Det opstår fra den kompleksitet, verden har. Abstrakte principper og 
andre systematiske tanker kan man ikke stole på. I stedet skal verden formes af de 
praktiske omstændigheder, og ”værktøjer” man ved virker. Konservative foretrækker 
desuden at beskrive deres egne overbevisninger som en tilgang til livet end som en 
decideret ideologi (ibid). 
Konservatives syn på mennesket er som udgangspunkt pessimistisk. Konservative er af 
den overbevisning, at mennesket er begrænset, afhængigt og sikkerhedssøgende og 
dermed opsøger det kendte, testede og afprøvede. Mennesket har derfor et behov for at 
leve i stabile og ordnede samfund. De har også det syn, at mennesket er moralsk korrupt, 
egoistisk, grådigt og magtsygt. Kriminalitet har derfor i højere grad rødderne i det 
menneskelige individ end i samfundet. Opretholdelse af lov og orden kræver derfor en 
stærk stat med strenge love og straffe (ibid:49f). 
 
Derudover ser konservative heller ikke samfundet som et produkt af menneskelig 
opfindsomhed, men de ser derimod samfundet som en organisk enhed. De ser samfundet, 
som værende opbygget af naturlig nødvendighed, med forskellige institutioner og 
strukturer der alle bidrager til samfundets sundhed og stabilitet. Samfundet er en samling 
af enkelte dele, og de fælles værdier og den fælles kultur ses også som en nødvendighed 
for opretholdelsen af fællesskabet (ibid:50). 
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Konservative er også af den opfattelse, at forskellige grader af sociale positioner er 
uundgåeligt i et organisk samfund. De forskellige positioner i samfundet afspejler nemlig 
de forskellige roller og pligter, som er knyttet til forskellige arbejdsformer 
(arbejdsgiver/arbejdstager). Dog mener konservative at hierarki, og den ulighed der 
følger ikke giver anledning til konflikter, fordi samfundet er bundet sammen på disse 
gensidige forpligtelser. Individets status i livet er i høj grad bestemt af held og ”ulykken 
ved fødslen”. De rige og privilegerede tager dog ansvar for de mindre heldigt stillede og 
svage (ibid). 
 
Konservative antager derudover også, at autoritet altid skal udøves fra oven. Formålet 
er, at der skal udvises lederskab og skabe vejledning og støtte til de individer, der 
mangler erfaring eller uddannelse til at handle klogt i forhold til deres egne interesser. 
Autoritet og lederskab er typisk et resultat af erfaring og uddannelse. Autoritet er en 
kilde til social samhørighed, der er med til at give folket en fornemmelse for, hvem de er, 
og hvad der forventes af dem. Konservative tror også på ”frihed under ansvar”, og frihed 
består dermed hovedsageligt af en accept af forpligtelser (ibid). 
 
Slutteligt ser konservative også den private ejendomsret som elementær, fordi den giver 
folket sikkerhed og uafhængighed af regeringen. Derudover giver ejendomsretten også 
incitament til at overholde loven og andres ejendomme. Ejendomme er også folks 
personligheder, idet de ser sig selv, i hvad de ejer (hus, bil o.s.v.) (ibid). 
 
6.2.1 Tysklands ideologiske standpunkt 
Det har i de seneste år stået klart, at Angela Merkel og Tyskland har haft en stor 
indflydelse på den økonomiske politik, som er blevet ført i EU og i de Europæiske lande. 
Det er derfor interessant at undersøge, hvilket politisk grundlag som Angela Merkel og 
Tyskland har ført sin politik ud fra. 
 
Angela Merkel er Tysklands Kansler og formand for partiet ‘Christlich Demokratische 
Union Deutschlands’ (CDU) (CDU 2013a). Der vil i det følgende blive taget 
udgangspunkt i CDU’s partiprogram og det nuværende tyske regeringsgrundlag. Den 
økonomiske ideologi er bundet op på den såkaldte sociale markedsøkonomi. Ifølge 
partiprogrammet mener de, at den sociale markedsøkonomi skaber rammevilkårene for, 
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at hvert individ kan leve efter sin egen overbevisning om, hvad der er det bedste liv 
(CDU 2013b:30f). 
Hvis individet ikke er i stand til at arbejde, skal det være muligt at komme på 
understøttelse. Hvis dette ikke er tilfældet, er individet ansvarligt og skal derfor arbejde. 
Samtidig lægges der i deres partiprogram stor vægt på, at det skal kunne betale sig at 
arbejde. 
Dette indikerer, som også nævnt i programmet, at det er en liberal markedsmodel, som 
muliggør belønnelse og skaber grundlag for udbuddet af goder og servicer for den 
enkelte borger. (ibid). 
CDU mener, at staten skal skabe de rette rammebetingelser for, at private virksomheder 
kan effektivisere og udvikle sig. Det er nemlig dem, som skaber arbejdspladser og sikrer 
vækst i samfundet. Samtidig er det dog også statens opgave at sørge for, at der ikke kan 
opbygges monopoler og karteller, så den frie konkurrence kan vedligeholdes. (ibid:35f). 
I forhold til EU er CDU’s holdning meget lig med den, som de har med hensyn til 
national politik. Det er markedet, som skal skabe væksten, og det er derfor vigtigt at 
skabe de rette økonomiske rammer, også i EU regi, for at opretholde konkurrenceevnen 
i en globaliseret verden. Dette fremgår tydeligt af partiprogrammet:“The European 
Union must undergo grave stresses in order to create greater economic growth, to 
assert itself on the world market and to enhance its competitiveness, for instance, 
unrestricted independence of the European Central Bank and strict adherence to the 
European Stability and Growth Pact.”(ibid:61) 
 
CDU og Angela Merkel har dog ikke magten i Tyskland alene. De danner regering med 
CSU og FDP. Regeringsgrundlaget minder dog meget om CDU’s politik på det 
økonomiske område jf. ovenstående. I regeringsgrundlaget fremgår det klart, at de vil 
skabe en økonomisk ramme for økonomien, som gør, at det kan betale sig at arbejde, og 
at der ikke vil forekomme hindringer for vækst. Det betyder blandt andet, at deres 
ambition er at sænke skatter og kreere et simplere skattesystem. Deres fokus er især på 
små og mellemstore private virksomheder. Derudover beskriver regeringsgrundlaget 
også, at partierne mener, at det er nødvendigt med kontrol og reguleringer af budgetter 
både indenlands og udenlands for at sikre en vedholdende økonomi. (CDU 2013c:5f). De 
ovenstående økonomiske principper må også gælde den tyske regerings EU politik, da 
Roskilde Universitet   
Den samfundsvidenskabelige bacheloruddannelse 
 
52 
 
der i Davos 2013
1
, fortsat blev argumenteret fra Merkels side, for at Europa skal holde 
sig til den sparepolitik, som er en del af CDU og regeringens kerne (BBC, 2013). 
 
På baggrund af ovenstående kan vi altså konkludere, at Merkel og CDU er tilhængere af 
den konservative og liberale ideologi. Dette kan vi fordi, der forekommer adskillige træk 
fra de to ideologier. For eksempel, mener CDU, at hvert individ kan leve efter sin egen 
overbevisning om, hvad der er det bedste liv, hvilket er et klassisk liberalt kendetegn. 
Herefter nævnes det, at det skal kunne betale sig at arbejde, hvilket er et vigtigt element i 
konservatismen og liberalismen. Dog er der samtidig en erkendelse af, at hvis det enkelte 
individ ikke kan arbejde, skal individet kunne blive forsørget af staten. Dette er især en 
konservativ ide, der udspringer af tanken om hierarki, hvor de rige og privilegerede har 
pligt og ansvar for at hjælpe de svageste. 
En anden klar liberal og konservativ tanke, som CDU understøtter, er at det er statens 
opgave at opretholde den frie konkurrence samt at danne rammebetingelserne for 
virksomhedernes optimale virke. Det er en liberal og konservativ tankegang, for hvis der 
er monopol og karteller, er der ikke fri konkurrence, og virksomheder har ikke lige 
muligheder for at konkurrere, og dermed opnår man den fundamentale lighed for 
muligheder, som liberalismen efterstræber. 
Den liberale tankegang fordrer samtidig en begrænset stat, hvilket passer overens med 
CDU og regeringens mål om at sænke skatter og kreere et simplere skattesystem, da det 
vil gøre statens råderum mindre. 
 
6.2.2 Frankrigs position 
Modsat Tyskland, hvor Angela Merkel har været Kansler siden 2005, har der i Frankrig 
siden krisens start i 2008 været et valg i 2012, hvor Nicolas Sarkozy er blevet erstattet af 
Francois Hollande. Men vi har grundet vores fokus på hjælpepakker og finanspagten 
afskrevet os fra at sætte os dybere ind i Hollande politik og tiltag. 
 
Nicolas Sarkozy’s politiske affiliation er i det franske parti ‘Union pour un Mouvement 
Populaire’ (UMP). For at undersøge hvilke politiske holdninger de har i forhold til 
økonomi, tager vi udgangspunkt i Nicolas Sarkozys tale i Toulon 2011, hvor ministre, 
medlemmer af parlamentet og Toulons borgmester var tilstedeværende (Den franske 
ambassade i London 2011). 
                                               
1
 Afholdelse af ’world economic forum’ 2013. 
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Talens omdrejningspunkt var den økonomiske og finansielle krise, som ikke kun Frankrig 
stod overfor, men også Europa. I talen giver Sarkozy forskellige bud på, hvordan krisen 
i Europa kan løses. Der fokuseres på, at arbejde, indsats og kontrol over budget er vejen 
frem for at løse krisen (ibid). Ud fra dette udsagn kan det ses som en monetaristisk 
politik, hvilket fastlægger, at markedet skal have de rette betingelser for at skabe vækst. 
Det gøres ved at nedsætte den offentlige gæld, balancere budgettet og gennemføre 
reformer, så markederne igen kan få tillid. (ibid). Dette kan tydelig ses ved dette uddrag 
fra Sarkozy’s tale: 
“In reducing our deficits, we are loosening the grip the markets have on us, we are 
preserving control over our destiny.To reduce our deficits we must eliminate our bad 
expenditure, spending that is useless, that can be dispensed with without reducing the 
quality of public service, that can be compensated for with reasonable efforts to raise 
productivity, spending that stems from poor management, poor control, expenditure 
that we have allowed to drift through lack of courage to reform or lack of foresight.”- 
(ibid) 
 
Partiet, som Sarkozy er medlem af, er kendetegnet ved, at det er liberal konservativt og 
kristendemokratisk, og der kan dermed argumenteres for, at UMP er søsterparti til CDU 
(Parties and Election in Europe 2013). Det kan ses ved, at Sarkozy i sin tale går ind for 
en liberal og konservativ tankegang, når det kommer til statens størrelse og opgaver. For 
eksempel mener Sarkozy, at vejen gennem krisen forbedres ved at sænke statens 
udgifter, og reformere den til en størrelse, der balancerer budgettet, så der ikke er for 
mange udgifter, hvilket stemmer overens med den liberale tankegang om en begrænset 
stat. Dog skal det ikke skade kvaliteten af den offentlige service. Den liberale tankegang 
kan yderligere ses ved, at han mener, at rammebetingelserne for markedet skal forbedres, 
så man kan genetablere tilliden i økonomien igen. I talen kommer Sarkozy også med en 
konservativ grundholdning, hvor han siger, at kapitalismen skal være mere etisk i forhold 
til reguleringen af bankerne og markedet, for at sikre en ny stat i en ny økonomi. (Den 
franske ambassade i London 2011.) Det er derfor tydeligt, at der er tale om en pligt for 
bankerne og markedet i forhold til samfundet, hvilket passer med den konservative 
ideologiske ide om hierarki, hvor de bedrestillede skal tage vare om de mindre heldigt 
stillede, og samfundets stabilitet. Overordnet set er der dermed lighed mellem Merkels 
og Sarkozys ideologiske position. 
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6.2.3 Relationen 
Siden den økonomiske krise for alvor ramte EU er det især Tyskland og Frankrig, som 
har haft fokus på at arbejde sammen og få fastlagt en fælles økonomisk politik. Som 
nævnt ovenfor har både kansler Merkel og fhv. præsident Sarkozy nogenlunde det 
samme ideologiske grundlag, når det kommer til synet på, hvordan økonomisk politik 
skal føres. Dermed stod det klart, at de to parter kunne blive enige om en samlet løsning. 
Nicolas Sarkozy beskriver forholdet således:“With Germany and France united, the 
whole of Europe is united and strong. If France and Germany are disunited, the whole 
of Europe is disunited and weaker.”(Den franske ambassade i London 2011). 
Det er ud fra dette udsagn den præmis, at hvis Tyskland og Frankrig er samlet og stærke, 
er Europa det også. Dog er relationen mellem dem mere ensrettet. Det skal forstås på 
den måde, at Frankrig i forhold til Tyskland er økonomisk underlegen, som Alain Minc, 
tidligere rådgiver for Sarkozy, formulerede det (Spiegel 2013). 
Forholdet mellem Sarkozy og Merkel er dermed blevet styrket gennem krisen. Det var 
derfor nødvendigt for begge parter at løse krisen sammen. Det skal forstås på den måde, 
at Tyskland har mest at tabe hvis euroen bryder sammen, og derfor accepterer Tyskland 
nu en overordnet finansiel kontrol, hvilket var en fransk overvejelse. Samtidigt ser 
Frankrig vigtigheden i at tilpasse sig i forhold til Tyskland, hvis den økonomiske krise 
skal kunne løses. Minc fortæller at selve sparepolitikken, som Sarkozy havde som 
kriseløsning, var en tysk idé (ibid). Det tegner sig således, at Frankrig læner sig op ad 
den tyske sparepolitik. Når det kommer til sparepolitik gælder også 
inflationsbekæmpelse, hvilket Tyskland har historisk grund til at bekæmpe (Kulish 2011).  
 
Franskmændene valgte i 2012 Francois Hollande til ny præsident. Dermed mistede 
Nicolas Sarkozy magten, og en ny og mere socialistisk politiker er blevet præsident i 
stedet. Det kunne umiddelbart godt betyde at det samarbejde, som Tyskland og Frankrig 
havde omkring den fælles økonomiske politik i EU ville ændres. Kansler Merkel og 
præsident Hollande har to forskellige ideologier, henholdsvis konservativ og socialistisk. 
Merkels fokus ligger især på at få strammere central kontrol med EU-landenes 
budgetter. Mens Hollande fokuserer mere på solidaritet og deling af eurozonens budget 
for at overkomme økonomiske nedture (The Telegraph 2013). 
Men indtil nu mener både Merkel og Hollande, at de kan fortsætte samarbejdet. De har 
endda udarbejdet nye løsningsforslag, som skal skabe vækst i EU ved at forbedre 
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konkurrenceevnen og få skabt finansiel stabilitet (ibid). 
 
Monetaristisk økonomisk teori kan hermed ud fra ovenstående analyse omkring 
Tyskland og Frankrigs position samt deres relation til hinanden og ideologiske liberal-
konservative grundlag, betragtes som grundlag for den førte økonomiske politik. Det 
begrundes ved at både Angela Merkel og tidligere præsident Nicolas Sarkozy for det 
første, begge gerne vil balancere budgetter ved at effektivisere og skære ned på ydelser, 
som vil frigøre kapital til reformer for virksomhederne, så de kan øge udbuddet og 
dermed skabe arbejdspladser og vækst. For det andet vil de sikre en lav inflation for 
euroen, for at undgå at pengeværdien bliver mindre værd og dermed medfører højere 
priser, som vil sænke efterspørgslen. 
 
Grunden til at konservative fører monetaristisk inspireret politik kan begrundes ud fra 
deres princip om menneskets rationalitet. Der kan man ikke stole på abstrakte principper, 
men man skal forme verdenen ud fra det, man ved virker. Monetaristisk teori læner sig 
op ad den neoklassiske tese om, at markedet altid vil søge mod et ligevægtspunkt, 
hvilket stemmer godt overens med konservativ tankegang, da det er rationel tænkning. 
Historisk set er konservatismen blevet forbundet med monetarismen. USA’s tidligere 
præsident Ronald Reagan og Storbritanniens tidligere premierminister Margaret 
Thatcher var tilhængere af Milton Friedmans monetaristiske teori (IP & Whitehouse 
2006). Begge statsoverhoveder praktiserede i høj grad skattenedsættelser og 
antiinflationspolitik. Det kan derfor være grundlag for, at Merkel og Sarkozy følger den 
monetariske politik, eftersom CDU og UMP jf. ovenstående fører sparepolitik og 
inflationsbekæmpelse, hvilket især Margaret Thatcher også var kendt for. Det må, ud fra 
deres ideologiske grundlag, antages at de fører en monetarisk politik. 
 
Tyskland og Frankrig har siden gældskrisens udbrud været initiativtagerne til tiltag, der 
kunne løse den økonomiske situation (EU - Oplysningen 2013c). Det har været deres 
opfattelse af, hvordan man bedst kunne sikre vækst, der har været grundlag for 
gennemførte politik. 
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6.3 Opsamling: 
Angela Merkel, og det parti samt den tyske regering som hun står i spidsen for, er 
fortalere for en sparepolitik, som skal skabe de bedste rammer for, at økonomien kan 
skabe vækst i sig selv. Det er i høj grad den konservative og liberale ideologi, som 
Merkel og hendes regering følger, hvilket ses flere steder i CDU’s partiprogram og 
regeringsgrundlag. 
Den fhv. franske præsident, Nicolas Sarkozy, udtrykker lignende politik i hans tale 
omkring den økonomiske krise i EU. Det kan derfor ses, at Sarkozy er ideologisk rettet 
mod konservatismen og til dels liberalismen, ligesom Angela Merkel og den tyske 
regering. Blandt andet minder den politik der er pointeret i hans tale meget om Merkels. 
Merkel og Sarkozy blev enige om, at en fælles kurs er nødvendig for at få vendt den 
økonomiske nedtur, og de valgte derfor at samarbejde med hensyn til den økonomiske 
politik i EU. Siden hen er Francois Hollande blevet præsident i Frankrig. Men selvom 
han har et andet ideologisk syn på økonomisk politik, fortsætter samarbejdet indtil 
videre. 
Tysklands og Frankrigs førte politikker kan karakteriseres som monetaristiske. Vi kan 
konkludere, at deres konservative ideologi har præget dem i retning af at føre 
monetaristisk inspireret politik, og at konservatismen traditionelt set har været forbundet 
med monetarismen. Derudover er vi også kommet frem til, at det er den tysk-franske 
relation, som pt. er forgangs nationer når det kommer til økonomiske tiltag fra EU side. 
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Kapitel 7:Hvilken økonomisk teori kan udledes af finanspagten 
og hjælpepakkerne? 
 
I forlængelse af de resultater vi fandt frem til i kapitel 6, vil vi til dette kapitel opstille 
følgende hypotese: 
Da Tyskland og Frankrig er overvejende monetaristisk funderet, må EU’s politiske 
tiltag også være betinget af monetaristisk teori. 
 
I et forsøg på at falsificere ovenstående hypotese, vil vi derfor i det følgende kode efter 
både monetaristisk og keynesiansk teori. Vi vil i det følgende afsnit foretage en 
dokumentanalyse af finanspagten fra 2011 og supplere dette med dokumenter 
vedrørende den økonomiske hjælp til Grækenland.  
Vi har valgt finanspagten, fordi den forsøger at danne fælles rammer for medlemslandene 
i EU. Rammerne er bl.a. med til at koordinere en fælles økonomisk linje, hvor målet er, 
at sikre stabilitet og løse den gældskrise der præger Europa. Finanspagten har derfor 
nogle mekanismer, som skal være med til at indrette de enkelte landes økonomi for at 
løse problematikken. Det er derfor vigtigt at undersøge, om retningslinjerne stemmer 
overens med enten monetarismen eller keynesianismen. 
Vi har valgt hjælpepakker til Grækenland, fordi vi mener, at det ikke er nok at kigge på 
finanspagten alene. Derudover vil det øge vores tilstrækkelighed at tage hjælpepakkerne 
med. 
 
7.1 Finanspagten 
Finanspagten er en mellemstatslig traktat, som 25 ud af 27 medlemslande har tilsluttet sig 
aftalen. Aftalens hovedpunkter handler om koordinering af de 25 landes økonomier, som 
skal sikre stabilitet på de offentlige finanser, så en fremtidig krise kan undgås (EU-
Oplysningen 2013d). Dette sker gennem krav til landenes offentlige budget, som skal 
være i balance eller overskud. Disse krav til den offentlige budgetstilling betyder konkret, 
at de 25 landes budgetunderskud, ikke må overstige 3 % af BNP eller 0,5 % af det 
strukturelle underskud. Samtidig må den offentlige bruttogæld maksimalt udgøre 60 % af 
BNP (ibid). 
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Vi mener, at finanspagten er overvejende monetaristisk funderet. Dette mener vi ud fra 
finanspagtens overordnede træk om budgetkontrol og offentlig gæld, samtidig med at 
markedet ikke må undermineres. Vi baserer dette med udgangspunkt i vores 
monetaristiske teori afsnit (Afsnit 4.3). Her forklarede vi, hvordan monetaristerne
2
 lagde 
vægt på ikke at forstyrre markedskræfterne, da ethvert indgreb vil medføre et 
velfærdstab. Det gælder derfor om at sikre stabile forhold for markedsøkonomien. På 
denne måde ville en monetarist også lægge vægt på, at staterne fik genoprettet 
markedets tillid, ved at sikre finansiel stabilitet. Såfremt denne tillid er genoprettet og 
man ikke har forstyrret markedskræfterne, vil markedet selv sørge for at søge mod 
økonomisk ligevægt med maksimal produktion og kun naturlig arbejdsløshed. Dermed 
mener monetaristerne, at såfremt forholdene er gode, vil markedskræfterne selv sørge for 
at skabe vækst (ibid). 
I modsætning til ovenstående vil en keynesianer ikke sætte begrænsninger på budgettet 
på samme måde som monetaristerne. Keynesianismen vil hellere fokusere på at skabe 
arbejdspladser gennem en ekspansiv finanspolitik, end at nedsætte statsgælden og sikre 
balance i budgettet. Dette bunder i, at man ikke mener, at efterspørgslen efter varer vil 
stige automatisk, hvis man skærer ned på de offentlige udgifter. Dermed vil en 
keynesianer mene, at det er nødvendigt at stimulere økonomien ved at føre 
ekspansionistisk økonomisk politik (afsnit 4.2). 
 
Når man i finanspagten fokuserer på budgetkontrol, skal det forstås på den måde, at 
budgettet skal være enten i balance eller plus. For at opnå dette tilskyndes reformer, der 
har til formål at sænke de offentlige udgifter, så man kan skabe de optimale rammer for 
markedet. Kriteriet for at den offentlige gæld ikke må overstige 60 % skal ligeledes ses 
som et udtryk for, hvorvidt staten har fået balance på budgettet. Genetableringen af 
budgetbalancen, samt en lavere gæld, vil derfor skabe et stabilt grundlag for økonomien, 
så man undgår kriser i fremtiden. Det nævnes også, at hensigten med finanspagten ikke 
er at underminere det interne marked, da det vil gå ud over markedsligevægten. 
 
                                               
2 Fordi vi i dette afsnit har fokus på monetaristisk og keynesiansk økonomisk teori, undgår vi at 
inddrage neoklassisk teori, selvom vi er klar over, at flere monetaristiske træk minder om netop disse 
teorier (jf. afsnit 4.3) 
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For at underbygge vores argument vedrørende finanspagtens monetaristiske træk vil vi i 
de kommende afsnit slå ned på væsentlige punkter i pagten, som understreger den 
monetaristiske tankegang. 
 
I artikel 1.1 fremføres pointen, at der skal fremsættes en række regler for at skabe 
budgetdisciplin:“By this Treaty, the Contracting Parties agree, as Member States of the 
European Union, to strengthen the economic pillar of the Economic and Monetary 
Union by adopting a set of rules intended to foster budgetary discipline through a fiscal 
compact, to strengthen the coordination of economic policies and to improve the 
governance of the euro area, thereby supporting the achievement of the European 
Union's objectives for sustainable growth, employment, competitiveness and social 
cohesion”(Bilag 1:4) 
 
I dette citat er nøgleordene i forhold til den monetaristiske tankegang ‘budgetary 
disciplin’ og ‘competitiveness’. ‘Budgetary disciplin’ er et nøgleord i forbindelse med 
monetarismen, fordi det er et koncept om at opnå størst mulig stabilitet. Markedet skal 
have de bedste forhold for at få tillid, og det kan ikke ske, når statens budget er ustabilt 
og over en længere periode ikke forholder sig til det faktum, at budgettet ikke er 
holdbart på længere sigt. Det staten kan gøre er derfor, at holde indtægterne og 
udgifterne i balance eller skabe et overskud i budgettet så markedet har bedre 
forudsætninger for at skabe vækst. Det kan konkret ses i artikel 3.1 b ligeledes, at 
grænsen for strukturelt budgetunderskud er på 0,5 % af BNP. 
 
“The rule under point a) shall be deemed to be respected if the annual structural 
balance of the general government is at its country-specific medium-term objective as 
defined in the revised Stability and Growth Pact with a lower limit of a structural deficit 
of 0.5 % of the gross domestic product at market prices. [...], with the structural 
balance as a reference, including an analysis of expenditure net of discretionary 
revenue measures, in line with the provisions of the revised Stability and Growth 
Pact.”(Bilag 1:5). 
Grænsen for strukturelt budgetunderskud
3
 er også et tegn på monetarisme, da 
restriktionen på 0,5 % for det enkelte land betyder, at der ikke kan føres en ekspansiv 
                                               
3
 Strukturelt underskud er budgetsaldoen renset for konjukturudsvingenes påvirkning (jf. afsnit 2.4) 
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finanspolitik med strukturelt underskud på budgettet. Dog er der undtagelsen, at hvis 
landet har en statsgæld på under 60 % af BNP, samt en udsigt til balancerede 
statsfinanser på den lange sigt, kan det strukturelle budgetunderskud øges fra 0,5 til 1 %. 
Man kan derfor argumentere for, at man belønner de lande, som har imødekommet de to 
krav, fordi de fører en finanspolitik, der stemmer overens med monetarismen. 
 
Det andet nøglebegreb, i det første citat, ‘Competitiveness” er centralt i monetarismen, 
fordi det forholder sig til, hvordan man skal sikre de rette vilkår for virksomhederne, og 
markedet generelt, så markedet har bedre mulighed for at finde sit ligevægtspunkt. 
 
I finanspagten bliver det understreget, at man ikke skal underminere det indre marked. 
Dette fremgår bl.a. af artikel 10 på side 8, hvor der står:“[...] on matters that are 
essential for the smooth functioning of the euro area, without undermining the internal 
market”(Bilag 1:8). 
Ved at underminere markedet er det netop sværere for markedet at finde det optimale 
ligevægtspunkt, fordi de rette betingelser ikke er på plads. Det er derfor vigtigt ud fra 
monetaristiske tankegang, at EU skal sikre de rette betingelser for markedet, da man 
dermed sikrer optimale vilkår for samhandelen på det indre marked. 
 Betingelserne er, at budgettet er under kontrol, så markedet kan få tillid på et sundt 
økonomisk grundlag, hvor staten hverken har underskud på budgettet, eller den statslige 
gæld ikke er for stor. Ved at sikre de rette betingelser sikres der en stabil økonomi, så 
markedet kan genvinde tillid. 
 
Også i artikel 9 er der elementer af monetarisme:”Building upon the economic policy 
coordination as defined in the Treaty on the Functioning of the European Union, the 
Contracting Parties undertake to work jointly towards an economic policy fostering the 
smooth functioning of the Economic and Monetary Union and economic growth 
through enhanced convergence and competitiveness. To that end, the Contracting 
Parties shall take the necessary actions and measures in all the domains which are 
essential to the good functioning of the euro area in pursuit of the objectives of 
fostering competitiveness, promoting employment, contributing further to the 
sustainability of public finances and reinforcing financial stability”(bilag 1:8). 
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Det monetaristiske træk ses her ved at skabe optimale vilkår for markedet, da landene 
skal tage de nødvendige beslutninger og foranstaltninger, for at fremme 
konkurrenceevnen og beskæftigelsen og altså fremme markedets mulighed for at skabe 
vækst. Ligeledes bliver der også her lagt vægt på at skabe stabilitet på de offentlige 
finanser.  
 
Der er dog også elementer af keynesianisme i finanspagten. F.eks artikel 3 i 1C:"The 
Contracting Parties may temporarily deviate from their medium-term objective or the 
adjustment path towards it only in exceptional circumstances as defined in paragraph 
3”(Bilag 1:5). 
Det kan karakteriseres som keynesiansk, da de enkelte lande dermed må optage lån for 
at kunne føre ekspansiv finanspolitik. Men dog kun midlertidigt og under ”specielle 
omstændigheder”, hvilket tyder på, at man anerkender keynesiansk teori, på kort sigt, i 
særlige tilfælde, men at man stadig mener, at markedet selv kan skabe vækst på lang sigt. 
”Specielle omstændigheder” bliver i artikel 3, 1C defineret som usædvanlige 
begivenheder, der er udenfor det ramte medlemslands kontrol, og som har stor negativ 
økonomisk betydning for landet. Hvis dette sker, må det enkelte land midlertidigt omgå 
de pligter og aftaler, der er indgået i stabilitets og vækstpakken, så længe den 
finanspolitiske holdbarhed på “mellemlang” sigt ikke kommer i fare. Det er som 
udgangspunkt en keynesiansk tankegang, da landene må undvige fra den oprindelige 
målsætning om nedsætning af gælden og dermed gerne må føre ekspansiv finanspolitik. 
Samtidig ser vi også en monetaristisk inspireret tankegang, da man udviser tiltro til 
markedet på mellemlang sigt.  
 
Dermed har vi kunnet observere, at finanspagten har en overvejende monetaristisk 
karakter dog med enkelte elementer af keynesianisme. Dette stemmer dog meget godt 
overens med vores hypotese. Vi vil supplere vores antagelse med to hjælpepakker fra EU 
vedrørende Grækenland. 
7.2 Hjælpepakker til Grækenland 
Vi tager her udgangspunkt i to dokumenter vedrørende Grækenland. Formålet er at 
inddrage supplerende materiale, for at undersøge om hjælpepakkerne også er præget af 
monetaristiske træk. 
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Erklæringen om en hjælpepakke til Grækenland kom d. 11 april 2010. Eurolandene var 
blevet enige om finansiel støtte til Grækenland for at beskytte den finansielle stabilitet i 
eurolandene. Den finansielle støtte beløb sig på 30 milliarder euro, og der bliver også 
fastlagt hvilke retningslinier, som er betinget af lånet (se bilag 2). 
Til sidst i erklæringen fremgår det, at lånets formål er at overkomme de indtil videre 
finansielle og strukturelle udfordringer for den græske økonomi, og at eurogruppen 
dermed forventer, at de græske myndigheder gennemfører ændringer i budgettet. Der 
kan argumenteres for, at ændringer kunne være et synonym for at skabe balance i 
budgettet. Dette skulle ske ved, at Grækenland som modydelse skulle skære betragteligt 
i de offentlige finanser (Andresen 2010). Det er som tidligere skrevet et monetaristisk 
træk, da formålet med reduktionen i budgettet er, at finde balancen mellem det 
offentliges udgifter og indtægter, ved at føre en stram finanspolitik, og dermed 
genoprette markedets tillid. 
 
Den anden erklæring fra eurogruppen, vi har valgt at kigge på, kom d. 27 november 
2012. Det centrale i erklæringen var, at Grækenland fik en lavere tilbagebetalingsrente, 
en udvidelse af løbetiden på lånene samt en udsættelse af rentebetalingerne. Dermed var 
målet, at Grækenlands gæld skulle være “væsentligt” lavere end 110 % af BNP i 2022. 
Til gengæld skulle grækerne privatisere flere offentlige ydelser samt sikre en strammere 
budgettering og en mere grundig overvågning af budgetterne (se bilag 3). 
Dette kan igen føres tilbage til monetarismens karakteristika omkring balance i budgettet. 
Grækenland skal igen skære ned på de offentlige udgifter for at skabe balance på 
budgettet ved at føre en endnu strammere finanspolitik med yderligere nedskæringer i 
budgettet. 
Keynesianismen vil ikke sætte begrænsninger på budgettet på samme måde som 
monetarisme. Som nævnt i starten af dette afsnit, vil en keynesianer hellere fokusere på 
skabe arbejdspladser gennem en ekspansiv finanspolitik end at nedsætte statsgælden og 
sikre balance i budgettet. Det handler igen om, hvorledes monetarismen kan genoprette 
den økonomiske situation ved stram finanspolitik og dermed udvise tiltro til, at 
markedskræfterne af sig selv kan skabe vækst. 
Det fremgår således, at Grækenland også skulle skære ned i budgettet ved at privatisere 
dele af den offentlige sektor (se bilag 3). Formålet med privatiseringen er at skabe et 
revenue, som derefter skal bruges til at nedsætte udgifterne, så budgettet kommer i 
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balance, nedsætte statsgælden og til sidst skabe stabilitet på markedet. Denne 
privatisering er et klart udtryk for en monetaristisk politik. 
 Dermed kan vi altså konkludere at hjælpepakkerne, både før og efter finanspagten, er af 
overvejende monetaristisk karakter. 
 
7.3 Opsamling: 
Vi havde i starten af kapitlet opstillet en hypotese, der lød:Da Tyskland og Frankrig er 
overvejende monetaristisk funderet, må EU’s politiske tiltag også være betinget af 
monetaristisk teori. 
Denne hypotese er ud fra vores analyser blevet til dels bekræftet. Vi mener, at 
finanspagten og hjælpepakkerne er af overvejende monetaristisk karakter, dog fandt vi 
enkelte elementer af keynesianisme i finanspagten. De monetaristiske træk består 
hovedsageligt i den stramme finanspolitik, der skal føres ud fra en stram budgetkontrol. 
Nedskæringer i de offentlige budgetter og privatiseringer skal sørge for at skabe balance 
på de offentlige budgetter. Dette vil skabe et stabilt grundlag for, at markedskræfterne 
selv kan skabe vækst. Finanspagten lægger også vægt på ikke at underminere det interne 
marked, hvilket stemmer overens med monetarismens aksiom, om at ethvert 
markedsindgreb vil resultere i et velfærdstab.  
Grænsen for strukturelt budgetunderskud var også et tegn på monetarisme, da det sætter 
en restriktion på 0,5 % for det enkelte land, så det ikke kan føre en ekspansiv 
finanspolitik med strukturelt underskud på budgettet. 
Der var også elementer af keynesiansk teori, da de enkelte lande må føre en begrænset 
ekspansiv finanspolitik under “specielle omstændigheder”. Det er en keynesiansk 
tankegang, da landene må undvige fra målsætningen om nedsætning af gælden. Man 
udviste dog stadig tiltro til markedskræfterne på lang sigt, hvilket stemmer overens med 
en monetaristisk tankegang. 
Hjælpepakkerne var også af monetaristisk karakter, eftersom Grækenland skulle skabe 
balance i budgettet ved at skære ned på de offentlige udgifter og privatisere. Det samme 
var gældende i den anden hjælpepakke til Grækenland, da grækerne skulle skære 
yderligere ned på de offentlige udgifter og altså føre en strammere finanspolitik for 
ligeledes at genoprette markedets tillid og skabe stabile forudsætninger, for at 
markedskræfterne kunne skabe vækst. 
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Dermed kan vi altså konkludere at finanspagten og hjælpepakkerne er af overvejende 
monetaristisk karakter og hypotesen ikke er falsificeret.  
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Kapitel 8:Hvilken kritik kan der rejses af den førte økonomiske 
politik i EU? 
 
I følgende vil vi på baggrund af vores analyse af den økonomiske politik, som EU-
landene indtil nu har ført, diskutere hvilken kritik der kan rejses af den økonomiske 
teoriforståelse, som ligger til grund for finanspagten og diverse hjælpepakker. Dermed 
vil vi også diskutere, hvilken effekt den førte politik har haft, og hvorvidt det er den rette 
politik til at føre EU ud af den økonomiske krise. Forståelsen af om det er den rette 
politik, som EU har ført indtil videre, vil bygge på forskellige syn fra både økonomer og 
politikere. Derfor vil det ikke ende ud i et direkte svar på, hvordan EU kommer ud af 
den økonomiske krise, men mere en diskussion af forskellige synspunkter i økonomisk 
teori.  
 
8.1 Diskussion 
Keynesiansk inspirerede økonomer vil mene, at den førte sparepolitik ikke hjælper EU ud 
af krisen. De lægger stor vægt på, at sparepolitikken har medført et stort fald i 
efterspørgslen, som kun har forværret krisen. Derfor mener de keynesiansk inspirerede 
økonomer grundlæggende, at en ekspansiv finanspolitik er den eneste vej frem, da 
markedet ikke vil rette op på den økonomiske krise af sig selv. De mener ikke, at man i 
den situation vi står i idag skal frygte inflation, da de mener, at der er rigeligt med plads 
til at øge efterspørgslen, uden at inflationen bliver et problem. 
Denne kritik er bl.a. kommet fra de to nobelprisvindere i økonomi, Joseph E. Stiglitz og 
Paul Krugman, som er keynesiansk inspirerede. 
 
Krugman er en af de fremmeste fortalere for, at europæiske regeringer skal gøre mere 
for at stimulere væksten, og samtidig påpeger han, at nedskæringspolitikken har slået 
fejl. Krugman afviser, at inflationen i dag er et problem, der skal afholde regeringer fra at 
investere mere. Det ses af dette citat:“Bør vi øge udgifterne? Svaret må nødvendigvis 
være ja. (...) For mig er det indlysende, at der er plads nok til at øge forbruget, uden at 
det forårsager inflation.”(Inman 2013). 
Han slår også fast at den nedskæringspolitik, som EU landene har været underlagt de 
seneste år stadig mangler at fremvise resultater i form af økonomisk vækst, hvilket må 
Roskilde Universitet   
Den samfundsvidenskabelige bacheloruddannelse 
 
66 
 
betyde, at politikerne har baseret deres økonomiske politik på en teori, der ikke har vist 
sig at holde i virkeligheden (ibid). Her kan man altså se, at Krugman er keynesiansk 
inspireret, da han opfordrer til, at regeringer i meget højere grad skal føre ekspansiv 
finanspolitik, bl.a. ved øgede offentlige investeringer (afsnit 4.1.1), hvilket vil øge 
efterspørgslen på arbejdskraft og dermed skabe vækst (afsnit 4.2). 
 
Ligesom Krugman mener Joseph E. Stiglitz heller ikke, at sparepolitikken er vejen frem. 
Ifølge ham er det nødvendigt at rulle sparekravene tilbage og give de kriseramte lande 
råderum til offentlige investeringer, som vil skabe arbejdspladser, øge væksten ved at 
føre en ekspansiv finanspolitik. Han forklarer her i et interview med det tyske magasin, 
“Der Spiegel”: 
“The main problem in Europe right now are the austerity packages, they depress 
demand and weaken economic growth (…) Spain, for example, gets weaker and weaker, 
money flows out of the country, and it is a vicious downward spiral.”(Spiegel 2012). 
Stieglitz nævner her den nedadgående spiral, som bl.a. Spanien er havnet i. Det er 
tydeligt, at han mener, at de sparekrav man har indført blot har gjort krisen værre. Dette 
skyldes, at nedskæringer ud fra makroøkonomisk teori, vil føre til et mindre forbrug, der 
så igen vil føre til højere arbejdsløshed. Netop dette er en helt central problemstilling, 
som Stieglitz kommer ind på ved at nævne faren for at bruge “husholdningsøkonomi”4 
for et helt land.  
“ (…) countries are different from households (…) if the government cuts back its 
spending, it has a major effect.”(Spiegel 2012). Hans holdninger stemmer altså overens 
med den keynesianistiske tankegang, da han fører kritik af sparepolitikken og i stedet har 
fokus på ekspansiv finanspolitik (afsnit 4.2). 
 
Den nedadgående spiral, som Stieglitz nævner, mener andre økonomer også er det 
største problem i Europa. Robert Kuttner, der også er amerikansk økonom, vil endda gå 
så langt, at han sammenligner de sparekrav, som man har pålagt flere af de 
sydeuropæiske lande med de gamle gældsfængsler
5
 (Burcharth 2013). Han mener, at 
ligesom gældsfængslerne i gamle dage gjorde det umuligt at komme af med sin gæld, 
bevirker sparekravene, at det for de Sydeuropæiske lande reelt er umuligt at komme ud 
                                               
4
 Husholdningsøkonomi henviser til det rationale, at man i en husholdning må spare, hvis man har for 
høj en gæld. Flere økonomer påpeger (jf. afsnit 4.2), at dette for et land vil føre til mindre vækst 
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af sine gældsforpligtelser (ibid). Netop dette paradoks nævner Jesper Rangvid, som er 
professor i finansiering ved CBS, også da han forklarer, at de lande der har sparet mest, 
reelt er de lande, som har haft den kraftigste udvikling i gæld i forhold til BNP, siden 
man indførte sparepolitikken (DR2 2013:13:50). De mener altså at manglende ekspansiv 
finanspolitik hæmmer væksten, og dermed ligger de sig i samme keynesianske spor som 
Krugman og Stiglitz. Ragnvid mener også, at man ved at insistere på nedskæringer under 
en recession har forværret krisen (ibid) på grund af den manglende mulighed for at skabe 
vækst. Denne skole af økonomer, der kritiserer den førte politik, hæfter sig også ved 
fundamentale fejl, i den herskende økonomiske teoriforståelse. Særligt kan nævnes 
teorien om at væksten falder, når gælden når over 90 % af BNP (Wolf 2013). Denne 
teori, der blev fremsat af Reinhart og Rogoff, er for nyligt kommet under skarp kritik. 
Nogle studerende har påpeget en regnefejl i de udregninger som de to økonomer lægger 
til grund for teorien, som de senere har været ude at erkende. Reinhart og Rogoff 
fastholder dog stadig at der en sammenhæng mellem lav vækst og høj offentlig gæld. 
Dette har fået økonomen Martin Wolf, til at påpege, at selvom sammenhængene 
eksisterer, er det mere sandsynligt, at en høj gæld kommer som en konsekvens af lav 
vækst og ikke omvendt (ibid).  
 
Økonomer peger dog på, at strukturreformer og dermed nedskæringer på mange måder 
kan være fornuftige for en økonomi, såfremt de kommer på det rigtige tidspunkt. Robert 
Kuttner nævner, at det der er gået galt, ikke nødvendigvis er reformerne, men 
tidspunktet de er kommet på:“Det er principielt ikke en dårlig idé. Tyskland gjorde det 
samme i 1990’erne og begyndelsen af ’00’erne. Men det var i en tid med økonomisk 
vækst. Det er absurd at stille disse betingelser i en periode, hvor de sydeuropæiske 
økonomier befinder sig i en deflationær depression.”(Burcharth 2013). 
 
På den anden side står de monetaristisk inspirerede økonomer, der taler for, at det 
vigtigste er at få styr på de offentlige budgetter, så der igen skabes tillid til de 
indenlandske markeder. På den baggrund vil markedet selv sørge for at genoprette 
væksten, da de mener, at markedet på lang sigt altid vil søge mod den ideelle ligevægt, 
såfremt inflationen holdes stabil. Dette sikres bl.a. igennem skrappe budgetkrav til EU-
                                                                                                                                         
5
 Folk blev op til og med d. 19 århundrede sat i gældsfængsel, hvis folk ikke kunne tilbagebetale deres 
gæld (Bucharth 2013) 
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lande med store budgetunderskud, som vil forhindre dem i at øge underskuddet ved at 
føre ekspansiv finanspolitik. 
Diskussion omkring nødvendigheden af reformer er dog ikke så enkelt som først antaget. 
Jesper Rangvid mener også, at det f.eks i Grækenland var nødvendigt med store 
reformer pga. landets strukturelle mangler, ligesom han peger på samme nødvendighed i 
lande som Spanien og Frankrig (DR2 2013). Dermed pointerer han, at det har været 
nødvendigt med store strukturreformer i mange europæiske lande, før man evt. kan føre 
en mere ekspansiv finanspolitik. Holdningen, omkring nødvendigheden af reformer, deles 
af direktør for CEPOS, Martin Ågerup, der mener, at såfremt man gennemfører de 
reformer, som er igang nu, vil markederne gradvist genvinde tiltro til de sydeuropæiske 
økonomier og dermed være villige til at låne til dem igen (ibid). Denne holdning til at 
nedskæringerne har haft en effekt bliver bl.a. underbygget af, at renteniveauet i 
Grækenland er faldet fra 50 % til 10 % (ibid). Ågerup mener, at man skal sænke 
budgetunderskuddet og have tiltro til, at markedet kan genoprette en ligevægt i 
økonomien, såfremt markedet har tillid til EU-landene. Denne tanke er tydeligt inspireret 
af den monetaristiske teori, da der lægges stor vægt på at de frie markedskræfter, på lang 
sigt, automatisk vil skabe vækst (jf. afsnit 4.3). Han deler desuden også Merkel og 
Sarkozys bekymring om, at øget offentligt forbrug vil skabe for høj inflation. Netop 
denne bekymring er særdeles kendetegnende for en monetaristisk tankegang, der netop 
har en lav inflation som et af hovedpunkterne (jf. afsnit 4.3). 
 EU’s reaktion på krisen, ved at indføre de hårde spareprogrammer, bliver mødt med ros 
fra Dansk Industri. De forudser i en analyse, at flere lande i år vil slippe ud af deres 
spareprogrammer, fordi de har fået deres finanser under kontrol (Chrone &Thobo-
Carlsen 2013). Chefkonsulent for Dansk Industri, Morten Granzau Nielsen, nævner i 
dette citat vigtigheden af at få balanceret de offentlige finanser:“Hvis man ikke får styr 
på finanserne, går det helt sikkert ud over væksten, og hvis man på den anden side 
strammer for meget op, går det også ud over væksten. Det er en delikat balance, men 
den sikkerhed, det giver, at man har styr på finanserne, er rigtig vigtig for 
væksten”(ibid). 
Så hvis de offentlige finanser bliver balanceret, vil tilliden til markedet blive genoprettet, 
og det vil altså være et monetaristisk træk. 
 
De keynesiansk inspirerede økonomer lægger vægt på, at sparepolitikken ikke er med til 
at hjælpe EU ud af krisen, da de mener, at sparepolitikken medfører fald i efterspørgslen. 
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Derfor mener de, at en ekspansiv finanspolitik er vejen ud af krisen, da det vil øge 
efterspørgslen på arbejdskraft og dermed skabe vækst. Keynesianere mener også, at man 
sagtens kan øge efterspørgslen gennem en ekspansiv finanspolitik, uden at inflationen 
bliver et problem. Dog mener monetaristisk inspirerede økonomer, at inflationen skal 
holdes stabil. Det er med til at holde styr på de offentlige budgetter, som er vigtigt for at 
genskabe tilliden til markederne. Dermed vil markedet på lang sigt selv søge mod den 
ideelle ligevægt. Det sikres bl.a. igennem skrappe budgetkrav til EU-lande med store 
budgetunderskud, som vil forhindre dem i at øge underskuddet ved at føre ekspansiv 
finanspolitik. 
 
8.2 Tid til et nyt sporskifte? 
Fra politisk hold ser man også andre end rent økonomiske konsekvenser af vækstkrisen i 
Europa. Socialdemokrat og formand for folketinget, Mogens Lykketoft, er blandt dem 
der kritiserer EU’s insisteren på hårde sparekrav. Han peger på, at sparekravene har 
medført en meget høj arbejdsløshed, der udover de økonomiske problemer det giver EU-
landene, har nogle meget store sociale og politiske konsekvenser. I et interview med 
nyhedsmagasinet, “Ræson”, giver han udtryk for nogle af de bekymrende tendenser, han 
ser som følge af den europæiske sparepolitik. Et af de punkter, hvor han udtrykker 
bekymring er, at de hårde sparekrav har medført en stor modvilje mod EU. Han uddyber, 
at ungdomsarbejdsløsheden i Spanien ligger omkring 50 %, hvilket giver en social og 
politisk ustabilitet, der kan være en fare for hele EU:“(…) det europæiske projekt 
risikerer at blive grundlæggende miskrediteret, hvis vi skal leve i fem eller ti år med så 
stor en arbejdsløshed, som vi har nu.”(Fejerskov 2013).  
Lykketoft mener videre, at den høje arbejdsløshed og den modstand mod EU som man i 
øjeblikket ser i de sydeuropæiske lande, er med til at styrke nationaliseringen og 
radikaliseringen af enkelte medlemslande i EU. Han udtrykker i den forbindelse en fælles 
bekymring med den tidligere tyske udenrigsminister og i dag leder af det tyske parti, “De 
Grønne”, Joschka Fischer, som bunder i en frygt for, at mere ekstreme politiske partier 
vil vinde frem, hvilket dette citat viser:“(…) Men der er en stor risiko for, at man i helt 
ekstremt grad styrker nogle kræfter, som man bestemt burde gøre alt for at 
undgå”(ibid).  
På denne måde viser Lykketoft, at man i den nuværende krise ikke kun kan se på de 
økonomiske argumenter, når man undersøger, hvilken vej der er den bedste ud af krisen. 
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Når man ser på EU i 2013, kan man slå fast, at sparekravene fra EU har haft meget store 
konsekvenser for medlemslandene, både økonomisk, socialt og politisk. Samtidig står vi 
stadig i en situation, hvor vi ikke kan siges at være ude af krisen endnu. Det har som 
nævnt medført, at mange har talt for en mere ekspansionistisk økonomisk politik. Der 
kan nu også se små tegn på, at man fra EU’s side er nået til en erkendelse af, at de 
strenge krav har for store konsekvenser. Derfor tyder det meget på, at man er på vej 
mod mere fleksibilitet i forhold til finanspolitikken, bl.a. har Kommissionens formand 
Jose Manuel Barosso udtalt følgende omkring den hårde sparepolitik:“While I think this 
policy is fundamentally right, I think it has reached its limits"(Walker 2013). Derudover 
har Den Internationale Valutafonds (IMF) direktør, Christine Lagard, også udtalt 
følgende vedrørende Storbritanniens økonomiske politik:“(…) now might be the time to 
consider, slowing the pace of austerity”(ibid). Denne erkendelse gælder også for 
Tyskland og Frankrig, der den 30/5-2013 skal mødes for at diskutere et initiativ, der 
netop skal fremme vækst og beskæftigelse (Politiken 2013). Hermed kan vi også se, at 
det tysk-franske forhold, som vi karakteriserede i kapitel 6, stadig fungerer som 
initiativtager i EU, efter Francois Hollande kom til som præsident. Generelt er der altså 
flere tegn på, at der fra politisk side er ved at komme en erkendelse af, at den hidtidige 
politik ikke har fungeret efter hensigten. Hermed er man altså begyndt at bevæge sig 
mod en mere ekspansiv finanspolitik, og dermed mod en keynesiansk orienteret 
økonomisk tankegang. 
 
8.3 Opsamling 
Opsummerende kan det fastslås, at den økonomiske politik, der er blevet ført i EU-
landene, i meget høj grad er inspireret af monetaristisk teori. Vi har i dette kapitel vist, at 
der dog stadig er to skoler indenfor økonomisk teori, som stadig har en meget forskellig 
opfattelse af, hvordan økonomien fungerer. 
Man kan på mange måder problematisere, at EU i så høj grad har godtaget den 
monetaristiske teori og lagt sin økonomiske politik efter denne teori. Keynesiansk 
inspirerede økonomer mener dog, at finanspagten ikke vil kunne forbedre den 
økonomiske situation, da dette vil kræve en mere ekspansiv finanspolitik. Monetaristisk 
inspirerede økonomer vil derimod støtte finanspagten, da den stræber efter at genskabe 
tilliden til markederne. 
Roskilde Universitet   
Den samfundsvidenskabelige bacheloruddannelse 
 
71 
 
Vi har derudover konstateret tydelige tegn på, at denne økonomiske politik har vist sig at 
have meget store konsekvenser, og at økonomien stadig er i krise næsten seks år efter 
krisen brød ud. Der er dog også tegn på, at den manglende vækst har medført en 
erkendelse af, at der er behov for en mere ekspansiv finanspolitik. Dermed kan der 
argumenteres for, at der i hovedstrømmen af økonomisk teori, er sket et skred mod en 
mere keynesiansk tankegang. 
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Kapitel 9:Afslutning 
 
Formålet med denne projektrapport har været at undersøge baggrunden for de 
økonomiske retningslinjer, som EU landene har været pålagt bl.a. i forbindelse med 
finanspagten. Derudover har vi inddraget flere økonomiske teoretikere, for at undersøge 
om EU’s retningslinjer har været de optimale for at få genskabt vækst i Europa. Det har 
givet os et varieret syn på, hvordan den aktuelle krise kan løses, samtidig med, at vi har 
fået indsigt i hvilke forhold og strukturer, som ligger bag EU’s tiltag. Dette har ledt os 
frem til en besvarelse af vores problemformulering, som lød: 
Hvilke forklaringer kan der være på de økonomiske retningslinjer, som EU har fastlagt, 
og giver disse de bedste forudsætninger for at sikre fremtidig vækst i Europa?  
 
9.1 Konklusion  
EU’s handlemuligheder for at løse den økonomiske krise er begrænset som følge af 
indretningen af EU’s institutioner, hvilket påvirker kriseløsningen i EU. Det begrundes 
ud fra, at ECB’s handlerum er betinget af dens funktion, som primært er at sikre 
prisstabilitet og dermed en stabil inflation. Derudover adskiller ECB sig fra 
nationalbanker på afgørende punkter, mest afgørende deres manglende mulighed for at 
kunne opkøbe statsobligationer og fungere som en lender of last ressort. Tiltagene fra 
ECB har været under kritik, fordi deres umiddelbare politik har været at sænke renten, 
hvilket har haft en begrænset effekt. ECBs begrænsede handlemuligheder stemmer 
overens med den intergovernmentalistiske integrationsteori, da de enkelte medlemslande 
beskytter sig mod et indgreb i landenes økonomi, hvilket vil krænke det enkelte lands 
suverænitet. 
EU har også begrænsede handlemuligheder, hvilket bl.a. blev vist under forløbet omkring 
stabilitets- og vækstpakken, hvor Tyskland og Frankrig ikke overholdte budgetkravene 
fra EU. Her kunne Kommissionen ikke indføre sanktioner, da disse skulle godkendes af 
Ministerrådet. Ministerrådet er ansvarlig overfor deres nationale parlamenter, hvilket 
gjorde sanktionerne modstridige med nationale interesser. 
Udover de begrænsede handlemuligheder, pga. EU’s indretning, har vi fundet ud af, at 
magtfaktorerne i EU også spiller en stor rolle, når det handler om økonomiske tiltag. Det 
kan observeres i vores afsnit omkring den tysk-franske relation, hvor vi kom frem til, at 
den tyske kansler Angela Merkel og forhenværende franske præsident Nicolas Sarkozy 
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er fortalere for sparepolitik, som den optimale løsning på den økonomiske krise i EU. De 
mener dermed, at man skal danne de rette rammer for økonomien. Så vil markedet, efter 
deres mening, igen få tillid til samfundet og på længere sigt skabe vækst af sig selv. Både 
Merkel og Sarkozys politiske standpunkt har sit udgangspunkt i konservatismen og 
liberalismen. De blev derfor enige om, at en fælles kurs for at få vendt den økonomiske 
nedtur var nødvendig. Samarbejdet byggede på en fælles forståelse af, hvordan man skal 
føre økonomisk politik, da begge parter er tilhængere af den monetaristiske 
teoriforståelse. 
Denne forståelse og politik var introduceret af Merkel og derefter fulgt op af Sarkozy. 
Tysklands og Frankrigs førte politikker kan karakteriseres som monetaristiske, eftersom 
konservativ ideologi har præget dem i retning af at føre monetaristisk politik, og at 
konservatismen traditionelt set har været forbundet med monetarismen. Da vi yderligere 
kom frem til, at det er Tyskland og Frankrig, som indtil videre har stået for initiativerne 
når det gjaldt den økonomiske krise-løsning i EU, kom vi frem til en hypotese om, at 
EU’s politiske tiltag også må være præget af monetaristisk tankegang. Efter en 
dokumentanalyse, af finanspagten og to udtalelser omkring hjælpepakker til Grækenland, 
er vi kommet frem til, at de bestemte retningslinjer er af overvejende monetaristisk 
karakter. Det konkluder vi på baggrund af, at der i finanspagten fremlægges 
retningslinjer, der har til formål at sikre en stram budgetkontrol. Dette gøres for at skabe 
et stabilt grundlag for markedet, så det kan skabe vækst igen. Finanspagten understreger 
derudover vigtigheden i at afholde sig fra et markedsindgreb, da det vil føre til 
velfærdstab. Begge retningslinjer er tydeligt monetaristisk funderet. I dokumentanalysen 
er der dog også tegn på et enkelt keynesianske træk, da det for et land er muligt at føre 
ekspansiv finanspolitik under specielle omstændigheder. Men overordnet følges den 
monetaristiske økonomiske teori, da man sætter sin lid til, at markedet selv vil skabe 
vækst på længere sigt. Denne monetaristiske tankegang blev diskuteret i det sidste 
arbejdsspørgsmål, hvor vi kom frem til, at der er stor kritik af de retningslinjer, som EU 
har opstillet i finanspagten og hjælpepakkerne. Kritikken kommer fra keynesianske 
makroøkonomer, der argumenterer for, at finanspagten og hjælpepakkerne ikke 
forbedrer den aktuelle økonomiske situation i EU, da de mener, at fokus skal flyttes fra 
sparepolitikken til et større fokus på efterspørgslen, som skal øges gennem en mere 
ekspansiv finanspolitik. Denne kriseløsning er sat ud af spillet, da finanspagten og 
sparekravene, der følger med hjælpepakkerne, gør det umuligt for EU landene at føre 
denne politik. Dermed kan arbejdsløsheden ikke bekæmpes, da markedet endnu ikke har 
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formået skabe vækst på trods af store besparelser på EU-landenes budgetter. Flere 
økonomer og IMF har nu revurderet deres syn på, hvordan EU-landene kan skabe vækst, 
hvilket indebærer, at ekspansive finanspolitiske tiltag kan være nødvendige. Denne 
erkendelse kan måske være påvirket af de mange politiske og sociale konsekvenser, som 
den hårde sparepolitik har medført. 
Diskussionen omkring hvilke økonomiske retningslinjer som EU skal pålægge 
medlemslandene for at få skabt vækst og sikre, at EU kommer sikkert ud af den 
økonomiske krise er en økonomiske teoretisk diskussion, som altid vil fortsætte. Denne 
projektrapport har klargjort, at der rent teoretisk findes flere løsninger på den aktuelle 
krise, men at den kriseløsning, og dermed de retningslinjer som EU har valgt at give sine 
medlemslande, bunder i opbygningen af EU’s institutioner, samt den magt som 
Tyskland/Frankrig relationen har. Dermed konkluderer vi, at de valgte retningslinjer er 
betinget af Tyskland og Frankrigs ideologiske standpunkt og økonomiske teoriforståelse, 
som har vist sig at være monetaristisk funderet. Vi konkluderer dog, også på baggrund af 
vores teoretiske diskussion, at denne vej ikke nødvendigvis er den rigtige vej at gå. 
 
9.2 Perspektivering 
Som nævnt er vi i vores rapport kommet frem til, at man kan finde en del af forklaringen 
på den førte økonomiske politik i den måde, som EU’s institutioner er opbygget på. 
Denne struktur har under krisen vist nogle fundamentale svagheder i forhold til at 
komme hurtigst muligt ud af krisen. Vi vil i det følgende beskrive nogle af de tendenser 
og diskussioner der i dag er omkring designet af fremtidens EU. Måden hvorpå man 
opbygger EU, vil naturligvis have meget store konsekvenser for medlemslandene og vil 
tvinge dem til at tage nogle svære valg. Vi vil derfor også undersøge, hvordan denne 
udvikling kan forventes at præge Danmark i fremtiden. 
 
9.2.1 EU’s udvikling i fremtiden 
Siden oprettelsen af ØMU’en har økonomer diskuteret heftigt, hvorvidt en monetær 
union ville være en god idé i EU, de store økonomiske forskelle i medlemslandene taget i 
betragtning. En af de økonomer som gør opmærksom på svaghederne i euroen, er Martin 
Wolf, som er kommentator på Financial Times. Han uddyber, at en monetær union er 
afhængig af en meget stærk solidaritet mellem medlemslandene (Hansen 2012). Wolf 
nævner videre, at man i EU valgte øget monetær integration i modsætning til politisk 
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integration, da man vidste, at der ikke var opbakning til en sådan. Derimod håbede man 
på, at den nødvendige solidaritet ville komme frem under en krise og dermed skabe 
fundamentet for en dybere politisk integration (ibid). 
Som vi nævnte i det historiske afsnit (jf. kapitel 3), var det klare udmeldinger fra særligt 
tysk side om, at man ikke ville hæfte for græsk gæld, der var med til at få renterne til at 
stige, hvilket blot forværrede den græske gældskrise. Krisen i EU har altså med al 
tydelighed vist, at denne solidaritet ikke eksisterede ved krisen udbrud. Hele forløbet 
omkring gældskrisen og redningspakkerne har udstillet behovet for et mere stabilt og 
institutionaliseret EU med klare retningslinjer inden for kriseløsning. Et af de tiltag man 
har fundet nødvendig, er de første skridt mod en såkaldt bankunion. En bankunion 
forventes på sigt at omfatte et fælles europæisk banktilsyn under ECB samt en 
mekanisme, der kan afvikle nødlidende banker. Derudover skal bankunionen sikre en 
fælles indskydergaranti for de banker, som er omfattet (EU - Oplysningen 2013e). På 
denne måde kan man se en klar tendens til en mere føderalistisk version af EU, hvilket 
giver medlemslandene nogle fundamentale spørgsmål vedrørende suverænitetsafgivelse. 
Ideen med bankunionen er kort sagt at sikre et tilsyn på et fælles europæisk grundlag 
samt at sikre medlemslandene mod de udgifter, der er hver gang en bank går ned, senest 
som vi har set i Cypern (ibid). Vejen til en bankunion er dog stadig lang, da det endnu 
kun er lykkes at blive enige om rammerne for det fælles tilsyn (ibid). På den måde viser 
processen omkring bankunionen, at det, selv efter krisen, er meget svært at få alle 
medlemslandene med til at sikre solidariteten landene imellem.  
 
Behovet for at sikre fælles regler og mere solidaritet bliver mødt med en stigende EU 
skepsis i mange lande. Derudover er der stor forskel på, hvilke behov og ønsker de 
enkelte medlemslande har til EU. Dette har ført til, at man begynder at se det som en 
realistisk mulighed, at man ender med et EU i flere hastigheder. Tilbage står dog at vi i 
fremtiden sandsynligvis vil se et stærkere EU, i hvert fald hvis det står til den tyske 
kansler Angela Merkel. Hun udtalte i juni 2012:“Vi har brug for mere Europa … Vi har 
brug for en politisk union, som betyder, at vi gradvist afgiver kompetencer til Europa 
og giver Europa kontrollen”(Kragh 2012). Generelt tyder det på, at EU i fremtiden vil 
bestå af en kerne af lande, med Tyskland og Frankrig som de største, der vil gå efter en 
stærkere union, mens der vil være en række lande i periferien, som vil være mere 
tilbageholdende med at tilslutte sig nye tiltag og mere forsigtige med at afgive 
suverænitet. Derudover har et land som Storbritannien vist tegn på, at de muligvis er helt 
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på vej ud af EU (Wind 2012). Der er dog stor forskel på, hvordan forskellige forskere 
opfatter fremtidens EU. Peter Nedergaard, som er professor i statskundskab ved 
Københavns Universitet, snakker om, at EU efter krisen har fået øjnene op for, at en 
universel løsning måske ikke er den rette for alle lande, som han skriver:“Eurokrisen 
blev det, som knækkede ryggen på den uniforme europæiske 
integrationsmodel”(Nedergaard 2012). Nedergaard snakker om fleksibel integration 
som et nyt basisdesign for fremtidens Europa, hvor man accepterer, at lande er med i 
forskellige dele af EU-samarbejdet, alt efter hvad der bedst tjener det enkelte land. Han 
mener ligefrem, at et EU i flere forskellige hastigheder kan være med til at redde EU 
(ibid). Derimod mener Marlene Wind, som ligeledes er professor ved København 
Universitet, at krisen får EU “til at skille fårene fra bukkene” og mener at de 
medlemslande, der ikke er klar til at gå med på de nye traktater, vil blive sat uden for reel 
indflydelse (Wind 2012). Hun mener, at krisen har tvunget EU til at accelerere den 
politiske integrationsproces og peger på bankunionen, som et eksempel på, at en tanke 
som alle for nogle år siden troede lå langt ude i fremtiden i dag er ved at blive virkelighed 
(ibid). 
 
9.2.2 Hvor skal Danmark befinde sig i fremtidens EU? 
Ligesom der er forskellige holdninger til, hvordan EU kommer til at se ud i fremtiden, er 
der også forskellige holdninger til, hvad denne konstruktion kommer til at betyde for 
Danmark. Nedergaard mener ikke, at der, ud fra et dansk synspunkt, er den store grund 
til at frygte, hvordan fremtidens EU kommer til at se ud. Han mener, at såfremt man 
følger ideen med fleksibel integration, kan Danmark ligefrem gå fra at være tynget af sine 
forbehold, til en situation hvor det ikke længere er en ulempe men en accepteret del af 
EU’s design. Han taler ligefrem om at EU bliver danmarkiseret (Nedergaard 2012). 
Derimod mener Wind, at der er stor grund til bekymring ud fra et dansk synspunkt. Hun 
mener, at Danmark, af mange andre EU lande, bliver opfattet som et medlemsland, der 
ikke vil EU og er lidt i samme situation som Storbritannien. Wind uddyber, at Danmark 
historisk set har fulgt en “vent og se” politik, der ikke går længere. Grundlæggende ser 
Wind tre muligheder for Danmark enten i venteværelset, ude i periferien eller som et 
fuldgyldigt medlem af EU. Den første mulighed, der samtidig er mest realistisk, ser 
Danmark følge den vej, man har gjort hidtil. Her vil man gå sammen med ligesindede 
lande og forsøge at få mest mulig indflydelse på beslutningsprocessen, men man må dog 
indse, at Danmarks indflydelse bliver meget begrænset (Wind 2012). I det andet vil 
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Danmark gå samme vej som Storbritannien og nægte at afgive mere suverænitet. Denne 
vej, mener hun, vil have store konsekvenser for Danmark, da man pga. det indre marked 
vil være tvunget til at kopiere meget lovtekst fra EU, uden at have indflydelse på 
ordlyden. Wind peger på, at denne vej vil sætte os i samme bås som Norge, der kopierer 
75 % af al lovgivning direkte fra EU (ibid). Den sidste vej, der samtidig er den mindst 
sandsynlige, er at Danmark indser konsekvenserne af at stå udenfor euro-samarbejdet og 
får afskaffet sine forbehold. Det er denne vej, som Wind mener, vil være den bedste for 
Danmark, men hun erkender samtidig, at der mangler det politiske mod og folkelig 
opbakning til sådanne tiltag (ibid). Generelt mener Marlene Wind, at den største trussel 
for Danmark vil være en situation, hvor kernen af EU-lande laver sit eget indre marked, 
som Danmark bliver holdt udenfor. Alternativt vil en “vent og se” holdning, eller en 
afstandtagen til EU nemt resultere i, at Danmark bliver kørt ud på et sidespor, hvor vi 
bliver tvunget til at kopiere al EU-lovgivning blindt for at holde os indenfor det indre 
marked. 
 
Her seks år efter at krisen brød ud, står EU med nogle erfaringer, der gør det nødvendigt 
med en grundlæggende forandring af EU. Det står klart, at eurolandene er tvunget til at 
søge tættere sammen, og at euroens overlevelse afhænger af et stærkere og mere føderalt 
EU. Tilbage står spørgsmålet om, hvordan det stiller ikke-eurolande. Der hersker i 
øjeblikket forskellige meninger om, hvilken vej EU ender med at gå, men tilbage står det, 
at EU vil blive forandret. Denne udvikling stiller også Danmark overfor nogle 
grundlæggende valg, om hvordan vi vil forholde os til EU i fremtiden. Der bliver påpeget 
store økonomiske risiko og konsekvenser ved at holde os uden for EU, men samtidig er 
der intet der peget på, at der i Danmark findes det politiske mod eller en folkelig 
opbakning til at ændre de danske forbehold overfor EU.  
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Bilag 
Bilag 1 
31.01.2012 
TREATY ON STABILITY, COORDINATION AND GOVERNANCE 
IN THE ECONOMIC AND MONETARY UNION 
THE CONTRACTING PARTIES……….. 
 
CONSCIOUS of the obligation of the Contracting Parties, as Member States of the 
European Union, to regard their economic policies as a matter of common concern, 
DESIRING to promote conditions for stronger economic growth in the European Union 
and, to that end, to develop ever-closer coordination of economic policies within the 
euro area, 
BEARING IN MIND that the need for governments to maintain sound and sustainable 
public finances and to prevent a government deficit becoming excessive is of an essential 
importance to safeguard the stability of the euro area as a whole, and accordingly 
requires the introduction of specific rules to address this need, including a balanced 
budget rule and an automatic mechanism to take corrective action, 
CONSCIOUS of the need to ensure that their deficits do not exceed 3 % of their gross 
domestic product at market prices and that government debt does not exceed, or is 
sufficiently declining towards, 60 % of their gross domestic product at market prices, 
RECALLING that the Contracting Parties, as Member States of the European Union, 
should refrain from adopting any measure which could jeopardise the attainment of the 
Union's objectives in the framework of the economic union, notably the practice of 
accumulating debt outside the general government accounts, 
BEARING IN MIND that the Heads of State or Government of the euro area Member 
States agreed on 9 December 2011 on a reinforced architecture for Economic and 
Monetary Union, building upon the European Union Treaties and facilitating the 
implementation of measures taken on the basis of Articles 121, 126 and 136 of the Treaty 
on the Functioning of the European Union, 
BEARING IN MIND that the objective of the Heads of State or Government of the euro 
area Member States and of other Member States of the European Union is to incorporate 
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the provisions of this Treaty as soon as possible into the Treaties on which the European 
Union is founded, 
WELCOMING the legislative proposals made by the European Commission for the euro 
area within the framework of the European Union Treaties on 23 November 2011, on the 
strengthening of economic and budgetary surveillance of Member States experiencing or 
threatened with serious difficulties with respect to their financial stability, and on 
common provisions for monitoring and assessing draft budgetary plans and ensuring the 
correction of excessive deficit of the Member States, and TAKING NOTE of the 
Commission's intention to present further legislative proposals for the euro area 
concerning, in particular, ex ante reporting of debt issuance plans, economic partnership 
programmes detailing structural reforms for Member States in excessive deficit 
procedure as well as coordination of major economic policy reform plans of Member 
States, 
EXPRESSING their readiness to support proposals which the Commission might 
present to further strengthen the Stability and Growth Pact by introducing, for Member 
States whose currency is the euro, a new range for medium term objectives in line with 
the limits established in this Treaty, 
TAKING NOTE that, when reviewing and monitoring the budgetary commitments under 
this Treaty, the European Commission will act within the framework of its powers as 
provided by the Treaty on the functioning of the European Union, in particular Articles 
121, 126 and 136 thereof, 
NOTING in particular that, for the application of the budgetary "Balanced Budget Rule" 
described in Article 3 of this Treaty, this monitoring will be made through the setting up 
of country specific medium term objectives and of calendars of convergence, as 
appropriate, for each Contracting Party, 
NOTING that the medium term objectives should be updated regularly on the basis of a 
commonly agreed method, the main parameters of which are also to be reviewed 
regularly, reflecting appropriately the risks of explicit and implicit liabilities for public 
finance, as embodied in the aims of the Stability and Growth Pact, 
NOTING that sufficient progress towards the medium term objectives should be 
evaluated on the basis of an overall assessment with the structural balance as a reference, 
including an analysis of expenditure net of discretionary revenue measures, in line with 
the provisions specified under European Union law, in particular Council Regulation 
(EC) No. 1466/97 of 7 July 1997 on the strengthening of the surveillance of budgetary 
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positions and the surveillance and coordination of budgetary policies, as amended by 
Regulation (EU) No. 1175/2011 of the European Parliament and of the Council of 16 
November 2011 (hereinafter "the revised Stability and Growth Pact"), 
NOTING that the correction mechanism to be introduced by the Contracting Parties 
should aim at correcting deviations from the medium-term objective or the adjustment 
path including their cumulated impact on government debt dynamics, 
NOTING that compliance with the obligation to transpose the "Balanced Budget Rule" 
into national legal systems through binding and permanent provisions, preferably 
constitutional, should be subject to the jurisdiction of the Court of Justice of the 
European Union, in accordance with Article 273 of the Treaty on the Functioning of the 
European Union, 
2 
RECALLING that Article 260 of the Treaty on the Functioning of the European Union 
empowers the Court of Justice of the European Union to impose the payment of a lump 
sum or penalty on a Member State of the European Union having failed to comply with 
one of its judgments and that the European Commission has established criteria for the 
determination of the lump sum or penalty to be paid in the framework of that Article, 
RECALLING the need to facilitate the adoption of measures under the excessive deficit 
procedure of the European Union for euro area Contracting Parties whose planned or 
actual government deficit to gross domestic product exceeds 3%, whilst strongly 
reinforcing the objective of that procedure, namely to encourage and, if necessary, 
compel the Member State concerned to reduce a deficit which might be identified, 
RECALLING the obligation for those Contracting Parties whose government debt 
exceeds the 60 % reference value to reduce it at an average rate of one twentieth per 
year as a benchmark, 
BEARING IN MIND the need to respect, in the implementation of this Treaty, the 
specific role of the social partners, as it is recognized in the laws or national systems of 
each of the Contracting Parties, 
STRESSING that none of the provisions of this Treaty is to be interpreted as altering in 
any way the economic policy conditions under which financial assistance has been 
granted to a Contracting Party in a stabilisation programme involving the European 
Union, its Member States and the International Monetary Fund, 
NOTING that the smooth functioning of the Economic and Monetary Union makes it 
necessary that the Contracting Parties work jointly towards an economic policy where, 
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whilst building upon the mechanisms of economic policy coordination as defined in the 
European Union Treaties, they take the necessary actions and measures in all the 
domains which are essential to the good functioning of the euro area, 
NOTING, in particular, the wish of the Contracting Parties to make more active use of 
enhanced cooperation, as provided for in Article 20 of the Treaty on European Union 
and in Articles 326 to 334 of the Treaty on the Functioning of the European Union, 
without undermining the internal market, as well as to make full recourse to measures 
specific to the Member States whose currency is the euro pursuant to Article 136 of the 
Treaty on the Functioning of the European Union, and to a procedure for the ex ante 
discussion and coordination among the Contracting Parties whose currency is the euro of 
all major economic policy reforms planned by them, with a view to benchmarking best 
practices, 
RECALLING the agreement of the Heads of State or Government of the euro area 
Member States on 26 October 2011 to improve the governance of the euro area, 
including the holding of at least two Euro Summit meetings per year, to be convened, 
unless justified by exceptional circumstances, immediately after meetings of the 
European Council or meetings with the participation of all Contracting Parties having 
ratified this Treaty, 
3 
RECALLING also the endorsement by the Heads of State or Government of the euro 
area Member States and of other Member States of the European Union on 25 March 
2011 of the Euro Plus Pact which identifies the issues that are essential to fostering 
competitiveness in the euro area, 
STRESSING the importance of the Treaty establishing the European Stability 
Mechanism as an element of a global strategy to strengthen the Economic and Monetary 
Union and POINTING OUT that the granting of assistance in the framework of new 
programmes under the European Stability Mechanism will be conditional, as of 1 March 
2013, on the ratification of this Treaty by the Contracting Party concerned and, as soon 
as the transposition period mentioned in Article 3(2) has expired, on compliance with the 
requirements of this Article, 
NOTING that … are Contracting Parties whose currency is the euro and that, as such, 
they will be bound by the provisions of this Treaty from the first day of the month 
following the deposit of their instrument of ratification if the Treaty is in force at that 
date; NOTING ALSO that … are Contracting Parties which, as Member States of the 
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European Union, have, at the date of signature of this Treaty, a derogation or an 
exemption from participation in the single currency and may be bound, as long as this 
derogation or exemption is not abrogated, only by those provisions of Titles III and IV 
by which they declare, on depositing their instrument of ratification or at a later date, 
that they intend to be bound, 
HAVE AGREED UPON the following provisions: 
 
TITLE I 
PURPOSE AND SCOPE 
Article 1 
1. By this Treaty, the Contracting Parties agree, as Member States of the European 
Union, to strengthen the economic pillar of the Economic and Monetary Union by 
adopting a set of rules intended to foster budgetary discipline through a fiscal compact, 
to strengthen the coordination of economic policies and to improve the governance of 
the euro area, thereby supporting the achievement of the European Union's objectives for 
sustainable growth, employment, competitiveness and social cohesion. 
2. The provisions of this Treaty shall apply in full to the Contracting Parties whose 
currency is the euro. They shall also apply to the other Contracting Parties to the extent 
and under the conditions set out in Article 14. 
4 
 
TITLE II 
CONSISTENCY AND RELATIONSHIP WITH THE LAW OF THE UNION 
Article 2 
1. This Treaty shall be applied and interpreted by the Contracting Parties in conformity 
with the Treaties on which the European Union is founded, in particular Article 4(3) of 
the Treaty on European Union, and with European Union law, including procedural law 
whenever the adoption of secondary legislation is required. 
2. The provisions of this Treaty shall apply insofar as they are compatible with the 
Treaties on which the Union is founded and with European Union law. They shall not 
encroach upon the competences of the Union to act in the area of the economic union. 
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TITLE III 
FISCAL COMPACT 
Article 3 
1. The Contracting Parties shall apply the following rules, in addition and without 
prejudice to the obligations derived from European Union law: 
a) 
The budgetary position of the general government shall be balanced or in surplus. 
b) 
The rule under point a) shall be deemed to be respected if the annual structural balance 
of the general government is at its country-specific medium-term objective as defined in 
the revised Stability and Growth Pact with a lower limit of a structural deficit of 0.5 % of 
the gross domestic product at market prices. The Contracting Parties shall ensure rapid 
convergence towards their respective medium-term objective. The time frame for such 
convergence will be proposed by the Commission taking into consideration country-
specific sustainability risks. Progress towards and respect of the medium-term objective 
shall be evaluated on the basis of an overall assessment with the structural balance as a 
reference, including an analysis of expenditure net of discretionary revenue measures, in 
line with the provisions of the revised Stability and Growth Pact. 
c) 
The Contracting Parties may temporarily deviate from their medium-term objective or 
the adjustment path towards it only in exceptional circumstances as defined in paragraph 
3. 
5 
d) 
Where the ratio of government debt to gross domestic product at market prices is 
significantly below 60 % and where risks in terms of long-term sustainability of public 
finances are low, the lower limit of the medium-term objective specified under point b) 
can reach a structural deficit of at most 1.0 % of the gross domestic product at market 
prices. 
e) 
In the event of significant observed deviations from the medium-term objective or the 
adjustment path towards it, a correction mechanism shall be triggered automatically. The 
mechanism shall include the obligation of the Contracting Party concerned to implement 
measures to correct the deviations over a defined period of time. 
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2. The rules mentioned under paragraph 1 shall take effect in the national law of the 
Contracting Parties at the latest one year after the entry into force of this Treaty through 
provisions of binding force and permanent character, preferably constitutional, or 
otherwise guaranteed to be fully respected and adhered to throughout the national 
budgetary processes. The Contracting Parties shall put in place at national level the 
correction mechanism mentioned in paragraph 1.e) on the basis of common principles to 
be proposed by the European Commission, concerning in particular the nature, the size 
and the time-frame of the corrective action to be undertaken, also in the case of 
exceptional circumstances, and the role and independence of the institutions responsible 
at national level for monitoring the observance of the rules. This mechanism shall fully 
respect the prerogatives of national Parliaments. 
3. For the purposes of this Article, definitions set out in Article 2 of Protocol (No 12) on 
the excessive deficit procedure annexed to the European Union Treaties shall apply. In 
addition, "annual structural balance of the general government" refers to the annual 
cyclically-adjusted balance net of one-off and temporary measures. "Exceptional 
circumstances" refer to the case of an unusual event outside the control of the 
Contracting Party concerned which has a major impact on the financial position of the 
general government or to periods of severe economic downturn as defined in the revised 
Stability and Growth Pact, provided that the temporary deviation of the Contracting 
Party concerned does not endanger fiscal sustainability in the medium term. 
Article 4 
When the ratio of their general government debt to gross domestic product exceeds the 
60 % reference value mentioned under Article 1 of Protocol (No 12), the Contracting 
Parties shall reduce it at an average rate of one twentieth per year as a benchmark, as 
provided for in Article 2 of Council Regulation (EC) No. 1467/97 of 7 July 1997 on 
speeding up and clarifying the implementation of the excessive deficit procedure, as 
amended by Council Regulation (EU) No. 1177/2011 of 8 November 2011. The 
existence of an excessive deficit due to the breach of the debt criterion will be decided 
according to the procedure set forth in Article 126 of the Treaty on the Functioning of 
the European Union. 
6 
Article 5 
1. 
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The Contracting Parties that are subject to an excessive deficit procedure under the 
European Union Treaties shall put in place a budgetary and economic partnership 
programme including a detailed description of the structural reforms which must be put 
in place and implemented to ensure an effective and durable correction of their excessive 
deficits. The content and format of these programmes shall be defined in European 
Union law. Their submission to the European Commission and the Council for 
endorsement and their monitoring will take place within the context of the existing 
surveillance procedures of the Stability and Growth Pact. 
2. 
The implementation of the programme, and the yearly budgetary plans consistent with it, 
will be monitored by the Commission and by the Council. 
Article 6 
With a view to better coordinating the planning of their national debt issuance, the 
Contracting Parties shall report ex-ante on their public debt issuance plans to the 
European Commission and to the Council. 
Article 7 
While fully respecting the procedural requirements of the European Union Treaties, the 
Contracting Parties whose currency is the euro commit to support the proposals or 
recommendations submitted by the European Commission where it considers that a 
Member State of the European Union whose currency is the euro is in breach of the 
deficit criterion in the framework of an excessive deficit procedure. This obligation shall 
not apply where it is established among the Contracting Parties whose currency is the 
euro that a qualified majority of them, calculated by analogy with the relevant provisions 
of the European Union Treaties without taking into account the position of the 
Contracting Party concerned, is opposed to the decision proposed or recommended. 
Article 8 
1. The European Commission is invited to present in due time to the Contracting Parties 
a report on the provisions adopted by each of them in compliance with Article 3(2). If 
the European Commission, after having given the Contracting Party concerned the 
opportunity to submit its observations, concludes in its report that a Contracting Party 
has failed to comply with Article 3(2), the matter will be brought to the Court of Justice 
of the European Union by one or more of the Contracting Parties. Where a Contracting 
Party considers, independently of the Commission's report, that another Contracting 
Party has failed to comply with Article 3 (2), it may also bring the matter to the Court of 
Roskilde Universitet   
Den samfundsvidenskabelige bacheloruddannelse 
 
90 
 
Justice. In both cases, the judgment of the Court of Justice shall be binding on the parties 
in the procedure, which shall take the necessary measures to comply with the judgment 
within a period to be decided by the Court. 
7 
2. If, on the basis of its own assessment or of an assessment by the European 
Commission, a Contracting Party considers that another Contracting Party has not taken 
the necessary measures to comply with the judgment of the Court of Justice referred to 
in paragraph 1, it may bring the case before the Court of Justice and request the 
imposition of financial sanctions following criteria established by the Commission in the 
framework of Article 260 of the Treaty on the Functioning of the European Union. If the 
Court finds that the Contracting Party concerned has not complied with its judgment, it 
may impose on it a lump sum or a penalty payment appropriate in the circumstances and 
that shall not exceed 0,1 % of its gross domestic product. The amounts imposed on a 
Contracting Party whose currency is the euro shall be payable to the European Stability 
Mechanism. In other cases, payments shall be made to the general budget of the 
European Union. 
3. This Article constitutes a special agreement between the Contracting Parties within the 
meaning of Article 273 of the Treaty on the Functioning of the European Union 
 
TITLE IV 
ECONOMIC POLICY COORDINATION AND CONVERGENCE 
Article 9 
Building upon the economic policy coordination as defined in the Treaty on the 
Functioning of the European Union, the Contracting Parties undertake to work jointly 
towards an economic policy fostering the smooth functioning of the Economic and 
Monetary Union and economic growth through enhanced convergence and 
competitiveness. To that end, the Contracting Parties shall take the necessary actions and 
measures in all the domains which are essential to the good functioning of the euro area 
in pursuit of the objectives of fostering competitiveness, promoting employment, 
contributing further to the sustainability of public finances and reinforcing financial 
stability. 
Article 10 
In accordance with the requirements of the European Union Treaties, the Contracting 
Parties stand ready to make active use, whenever appropriate and necessary, of measures 
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specific to those Member States whose currency is the euro as provided for in Article 
136 of the Treaty on the Functioning of the European Union and of enhanced 
cooperation as provided for in Article 20 of the Treaty on European Union and in 
Articles 326 to 334 of the Treaty on the Functioning of the European Union on matters 
that are essential for the smooth functioning of the euro area, without undermining the 
internal market. 
8 
Article 11 
With a view to benchmarking best practices and working towards a more closely 
coordinated economic policy, the Contracting Parties ensure that all major economic 
policy reforms that they plan to undertake will be discussed ex-ante and, where 
appropriate, coordinated among themselves. This coordination shall involve the 
institutions of the European Union as required by European Union law. 
 
TITLE V 
GOVERNANCE OF THE EURO AREA 
Article 12 
1. The Heads of State or Government of the Contracting Parties whose currency is the 
euro shall meet informally in Euro Summit meetings, together with the President of the 
European Commission. The President of the European Central Bank shall be invited to 
take part in the meetings. The President of the Euro Summit shall be appointed by the 
Heads of State or Government of the Contracting Parties whose currency is the euro by 
simple majority at the same time the European Council elects its President and for the 
same term of office. 
2. Euro Summit meetings shall take place, when necessary, and at least twice a year, to 
discuss questions related to the specific responsibilities which the Contracting Parties 
whose currency is the euro share with regard to the single currency, other issues 
concerning the governance of the euro area and the rules that apply to it, and strategic 
orientations for the conduct of economic policies to increase convergence in the euro 
area. 
3. The Heads of State or Government of the Contracting Parties, other than those whose 
currency is the euro, who have ratified this Treaty shall participate in discussions of Euro 
Summit meetings concerning competitiveness for the Contracting Parties, the 
modification of the global architecture of the euro area and the fundamental rules that 
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will apply to it in the future, as well as, when appropriate and at least once a year, in 
discussions on specific issues of implementation of this Treaty on Stability, Coordination 
and Governance in the Economic and Monetary Union. 
4. The President of the Euro Summit shall ensure the preparation and continuity of Euro 
Summit meetings, in close cooperation with the President of the European Commission. 
The body charged with the preparation and follow up of the Euro Summit meetings shall 
be the Euro Group and its president may be invited to attend the Euro Summit meetings 
for that purpose. 
5. The President of the European Parliament may be invited to be heard. The President 
of the Euro Summit shall present a report to the European Parliament after each of the 
meetings of the Euro Summit. 
9 
6. The President of the Euro Summit shall keep the Contracting Parties whose currency 
is not the euro and the other Member States of the European Union closely informed of 
the preparation and outcome of the Euro Summit meetings. 
Article 13 
As foreseen in Title II of Protocol (No 1) on the role of national Parliaments in the 
European Union annexed to the European Union Treaties, the European Parliament and 
the national Parliaments of the Contracting Parties will together determine the 
organisation and promotion of a conference of representatives of the relevant committees 
of the national Parliaments and representatives of the relevant committees of the 
European Parliament in order to discuss budgetary policies and other issues covered by 
this Treaty. 
 
TITLE VI 
GENERAL AND FINAL PROVISIONS 
Article 14 
1. This Treaty shall be ratified by the Contracting Parties in accordance with their 
respective constitutional requirements. The instruments of ratification shall be deposited 
with the General Secretariat of the Council of the European Union. 
2. This Treaty shall enter into force on 1 January 2013, provided that twelve Contracting 
Parties whose currency is the euro have deposited their instrument of ratification, or on 
the first day of the month following the deposit of the twelfth instrument of ratification 
by a Contracting Party whose currency is the euro, whichever is the earlier. 
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3. This Treaty shall apply as from the day of entry into force amongst the Contracting 
Parties whose currency is the euro and which have ratified it. It shall apply to the other 
Contracting Parties whose currency is the euro as from the first day of the month 
following the deposit of their respective instrument of ratification. 
4. By derogation to paragraph 3, Article 12 shall apply to all Contracting Parties whose 
currency is the euro as from the date of the entry into force of this Treaty. 10 
11 
5. This Treaty shall apply to the Contracting Parties with a derogation as defined in 
Article 139(1) of the Treaty on the Functioning of the European Union, or with an 
exemption as defined in Protocol No 16 on certain provisions related to Denmark 
annexed to the European Union Treaties, which have ratified it, as from the day when the 
decision abrogating that derogation or exemption takes effect, unless the Contracting 
Party concerned declares its intention to be bound at an earlier date by all or part of the 
provisions in Titles III and IV of this Treaty. 
Article 15 
This Treaty shall be open to accession by Member States of the European Union other 
than the Contracting Parties. Accession shall be effective upon the deposit of the 
instruments of accession with the Depositary, who shall notify the other Contracting 
Parties thereof. 
Article 16 
Within five years at most following the entry into force of this Treaty, on the basis of an 
assessment of the experience with its implementation, the necessary steps shall be taken, 
in compliance with the provisions of the Treaty on the European Union and the Treaty 
on the Functioning of the European Union, with the aim of incorporating the substance 
of this Treaty into the legal framework of the European Union. 
Done at Brussels on the … of … in the year two thousand and twelve in a single original 
whose Bulgarian, Danish, Dutch, English, Estonian, Finnish, French, German, Greek, 
Hungarian, Irish, Italian, Latvian, Lithuanian, Maltese, Polish, Portuguese, Romanian, 
Slovak, Slovenian, Spanish and Swedish texts are equally authentic, which shall be 
deposited in the archives of the Depositary which will transmit a certified copy to each of 
the Contracting Parties. 
______________ 
 
Bilag 2 
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Brussels, 11 April 2010  
Statement on the support to Greece by Euro area Members States  
Following the statement by the Heads of State and Government of the Euro area on 25 
March, Euro area Members States have agreed upon the terms of the financial support 
that will be given to Greece, when needed, to safeguard financial stability in the Euro 
area as a whole. Euro area Members States are ready to provide financing via bilateral 
loans centrally pooled by the European Commission as part of a package including 
International Monetary Fund financing.  
The Commission, in liaison with the ECB, will start working on Monday April 12th, with 
the International Monetary Fund and the Greek authorities on a joint programme 
(including amounts and conditionality, building on the recommendations adopted by the 
Ecofin Council in February).  
In parallel, Euro area Members States will engage the necessary steps, at national level, 
in order to be able to deliver a swift assistance to Greece.  
Euro area Member States will decide the activation of the support when needed and 
disbursements will be decided by participating Member States.  
The programme will cover a three-year period. The euro area Member States are ready 
to contribute for their part up to € 30 billion in the first year to cover financing needs in a 
joint programme to be designed with and cofinanced by the IMF. Financial support for 
the following years will be decided upon the agreement of the joint programme  
In order to set incentives for Greece to return to market financing, Euro area Members 
States loans will be granted on non-concessional interest rates. The pricing formula used 
by the IMF is an appropriate benchmark for setting Euro area Members States bilateral 
loan conditions, albeit with some adjustments. Variable-rate loans will be based on 3-
month Euribor. Fixed-rate loans will be  
based upon the rates corresponding to Euribor swap rates for the relevant maturities. A 
charge of 300 basis points will be applied. A further 100 basis points are charged for 
amounts outstanding for more than 3 years. In conformity with IMF charges, a one-off 
service fee of maximum 50 basis points will be charged to cover operational costs.  
For instance, as of April 9th, for a three year fixed-rate loan granted to Greece, the rate 
would be around 5%.  
The Eurogroup is confident that the determined efforts of the Greek authorities and of its 
European  
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Partners will allow to overcome the fiscal and structural challenges of the Greek 
economy. In this context, the Eurogroup welcomes the budget execution in the first 
months of the year, which shows that the measures taken so far are bearing fruit.  
 
 
Bilag 3 
27 November 2012  
Eurogroup statement on Greece  
The Eurogroup recalls that a full staff-level agreement has been reached between Greece 
and the Troika on updated programme conditionality and that, according to the Troika, 
Greece has implemented all agreed prior actions.  
The Eurogroup in particular welcomes the updated assessment of the Troika that Greece 
has implemented in a satisfactory manner a wide ranging set of reforms, as well as the 
budget for 2013 and an ambitious medium term fiscal strategy 2013-16.  
The Eurogroup noted with satisfaction that the updated programme conditionality 
includes the  
adoption by Greece of new instruments to enhance the implementation of the 
programme, notably by means of correction mechanisms to safeguard the achievement of 
both fiscal and privatisation targets, and by stronger budgeting and monitoring rules. 
Greece has also significantly strengthened the segregated account for debt servicing. 
Greece will transfer all privatizations revenues, the targeted primary surpluses as well as 
30% of the excess primary surplus to this account, to meet debt service payment on a 
quarterly forward-looking basis. Greece will also increase transparency and provide full 
ex ante and ex post information to the EFSF/ESM on transactions on the segregated 
account.  
The Eurogroup again commended the authorities for their demonstrated strong 
commitment to the adjustment programme and reiterated its appreciation for the efforts 
made by the Greek citizens.  
The Eurogroup noted that the outlook for the sustainability of Greek government debt 
has worsened compared to March 2012 when the second programme was concluded, 
mainly on account of a deteriorated macro-economic situation and delays in programme 
implementation  
Roskilde Universitet   
Den samfundsvidenskabelige bacheloruddannelse 
 
96 
 
The Eurogroup considered that the necessary revision in the fiscal targets and the 
implied postponement of a primary surplus target of 4.5% of GDP from 2014 to 2016 
calls for a broader concept of debt sustainability encompassing lower debt levels in the 
medium term, smoothing of the current financing hump after 2020 and easing of its 
financing.  
The Eurogroup was informed that Greece is considering certain debt reduction measures 
in the near future, which may involve public debt tender purchases of the various 
categories of sovereign obligations. If this is the route chosen, any tender or exchange 
prices are expected to be no higher than those at the close on Friday, 23 November 
2012.  
The Eurogroup considers that, in recapitalising Greek banks, liability management 
exercises should be conducted in respect of remaining subordinated debt holders so as to 
ensure a fair burden sharing. Against this background and after having been reassured of 
the authorities' resolve to carry the fiscal and structural reform momentum forward and 
with a positive outcome of the possible debt buy-back operation, the euro area Member 
States would be prepared to consider the following initiatives: 
• A lowering by 100 bps of the interest rate charged to Greece on the loans provided in 
the context of the Greek Loan Facility. Member States under a full financial assistance 
programme are not required to participate in the lowering of the GLF interest rates for 
the period in which they receive themselves financial assistance.A lowering by 10 bps of 
the guarantee fee costs paid by Greece on the EFSF loans.  
• An extension of the maturities of the bilateral and EFSF loans by 15 years and a 
deferral of interest payments of Greece on EFSF loans by 10 years. These measures will 
not affect the creditworthiness of EFSF, which is fully backed by the guarantees from 
Member States.  
• A commitment by Member States to pass on to Greece's segregated account, an 
amount equivalent to the income on the SMP portfolio accruing to their national central 
bank as from budget year 2013. Member States under a full financial assistance 
programme are not required to participate in this scheme for the period in which they 
receive themselves financial assistance. The Eurogroup stresses, however, that the 
above-mentioned benefits of initiatives by euro area Member States would accrue to 
Greece in a phased manner and conditional upon a strong implementation by the country 
of the agreed reform measures in the programme period as well as in the post-
programme surveillance period.  
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The Eurogroup is confident that, jointly, the above-mentioned initiatives by Greece and 
the other euro area Member States would bring Greece's public debt back on a 
sustainable path throughout this and the next decade and will facilitate a gradual return 
to market financing. Euro area Member States will consider further measures and 
assistance, including inter alia lower co-financing in structural funds and/or further 
interest rate reduction of the Greek Loan Facility, if necessary, for achieving a further 
credible and sustainable reduction of Greek debt-to-GDP ratio, when Greece reaches an 
annual primary surplus, as envisaged in the current MoU, conditional on full 
implementation of all conditions contained in the programme, in order to ensure that by 
the end of the IMF programme in 2016, Greece can reach a debt-to-GDP ratio in that 
year of 175% and in 2020 of 124% of GDP, and in 2022 a debt-to-GDP ratio 
substantially lower than 110%.  
As was stated by the Eurogroup on 21 February 2012, we are committed to providing 
adequate  
support to Greece during the life of the programme and beyond until it has regained 
market access, provided that Greece fully complies with the requirements and objectives 
of the adjustment programme.  
The Eurogroup concludes that the necessary elements are now in place for Member 
States to launch the relevant national procedures required for the approval of the next 
EFSF disbursement, which amounts to EUR 43.7 bn. EUR 10.6 bn for budgetary 
financing and EUR 23.8 bn in EFSF bonds earmarked for bank recapitalisation will be 
paid out in December. The disbursement of the remaining amount will be made in three 
sub-tranches during the first quarter of 2013, linked to the implementation of the MoU 
milestones (including the implementation of the agreed tax reform by January) to be 
agreed by the Troika.  
The Eurogroup expects to be in a position to formally decide on the disbursement by 13 
December, subject to the completion of these national procedures and following a review 
of the outcome of a possible debt buy-back operation by Greece.  
 
 
